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Die iftoiftumgsnot
K fieg  und In f la t io n  haben im  Vere in  m it einer ku rzs ich tigen  M ie tz in sp o litik  
die Beschaffung von W ohnungen fü r  d ie  neuen H aushaltungen ve rh indert. 
Heute stellen sich dem Neuhau starke H indernisse entgegen, d ie e inm al in  
den hohen Baukosten und  H ypothekenzinsen w urze ln , andererseits a u f der 
mangelnden K a u fk ra ft  der Bevölkerung beruhen. Au fgabe  der W ohnungs
p o lit ik  is t es, eine a llm äh liche  R ückb ildung  zu r fre ien  W ohnungsw irtscha ft

herbeizuführen.

Bei der Beratung des Regierungsantrags über 
die E rhöhung der Hauszinssteuer und der M ieten 
kam  im  Hauptausschuß des Preußischen Landtages 
die Sprache au f die Angaben des S tadtrats W u tzky , 
wonach in  B e rlin  gegenwärtig  3000 W ohnungen  
fre is tünden  und  sich diese Zahl b is zum A p r i l  näch
sten Jahres au f 12 000 erhöhen w ürde, w ohlgem erkt,
W ohnungen, die m it Hauszinssteuerhypotheken ge
bau t w urden . Diese M itte ilu n g  erregte allgemeines 
Aufsehen, denn sie deutet —  selbst w enn die Zahi 
zu hoch geg riffen  sein sollte — au f den heikelsten 
P u n k t der je tz igen W ohnungsw irtschaft. W ie  is t das 
Paradoxon m öglich, daß in  e iner Zeit schwerer Wo - 
nungsnot Tausende von W ohnungen freistehen, die 
m it H ilfe  ungew öhnlich  b ill ig e r  D arlehen fe rtigge
s te llt w urden? D ie  Beantw ortung dieser Frage 
m acht es nötig , die Voraussetzungen zu p rü fen , 
näm lich  die M erkm ale  und Ursachen eben dieser 
W  ohnungsnot.

Uber den U m fang des W ohnungsmangels im  
ganzen Reich liegen le ide r ke ine rle i exakte  D aten  
vo r; m an is t au f Schätzungen  angewiesen, die 
n a tü rlich  sehr auseinandergehen. D er Preußische 
W oh lfah rtsm in is te r H irts ie fe r  schätzte im  A p r i l  den 
W ohnungsbedarf a u f etwa 610 000 W ohnungen; au f 
eine ähn liche Zahl kam  der Deutsche Städtetag, 
aber daneben w u rden  von durchaus ernst zu neh
m ender Seite Schätzungen vorgenommen, die m ehr 
als das D re ifache  dieser Zah l ergeben. Eine Reichs- 
w olinungszählung  hä tte  schon längst an die Stelle 
vager Verm utungen und unve rläß liche r Schätzungen 
genaue D aten  setzen müssen; es is t zu ho ffen , daß 
die bereits rA ch lich  verspätete Zählung, welche die 
Reichsregierung fü r  das F rü h ja h r  192? p la n t, w ir k 
lic h  zustande kom m t und  n ich t w ieder in  der g le i
chen Weise untergeht w ie seinerzeit der P lan, die 
V o lkszäh lung des Jahres 1925 m it e iner W ohnungs
zählung zu verb inden. V o rlä u fig  lie g t als einziges 
M a te ria l eine W ohnungszählung in  den G roßstädten 
und  in  e inzelnen M itte ls tä d ten  vor, d ie  a u f G rund  
eines Beschlusses des Verbandes der Deutschen 
S täd testa tis tike r m it  der Vorerhebung fü r  jene 
Vo lkszäh lung  1925 verbunden w urde.

Diese S ta tis tik  fö rd e rt das seltsame Ergebnis an 
den Tag, daß die  W ohnd ich te  in  den Städten ge
genüber der V orkriegsze it zurückgegangen  ist. D ie  
A nzah l der Personen, die in  e iner W ohnung lebten, 
g ing, bei einem Verg le ich  der Jahre 1910 und  1925, 
zu rück  in  Cassel von 4,3 a u f 4, in  M annheim  von 
4,46 au f 4,14, in  Brem en von 4,4 a u f 3,7, in  H am 
burg  von 3,92 a u f 3,49 in  B randenburg  von 4,8 a u f 3,6. 
Ä hn liche  Zahlen ergaben sich fü r  andere Städte, 
und in  g le icher Weise sank die Personenzahl, die in  
den Verg le ichs jah ren  a u f e in  Z im m er e n tfie l. Diese 
D aten  erwecken den E in d ruck , als ob die Verbesse
rung  der W ohnungsverhältn isse in  den le tz ten  15 
Jahren e rfreu liche  F o rtsch ritte  gemacht hätte. Aber 
das B ild  gew inn t so fort e in  anderes Ansehen, 
w enn un tersucht w ird , n ic h t w ie v ie l Personen, son
dern w ie  v ie le  H aushaltungen  a u f eine W ohnung 
en tfa llen . U n te r diesem G esichtspunkt is t die fo l
gende Tabelle  gegliedert.

S ta d t
Z a h l d e r 

W o h n u n g e n  
1915

Z a h l d e r  
H a u s 

h a ltu n g e n

l n  ....... W o h -
n u n g e n  s in d  2 
u . m e h r  H a u s 

h a ltu n g e n  
u n te rg e b ra c h t

P ro ze n tsa tz  d. 
m i t  2 u . m e h r  
H a u s h a lt, be 
le g te n  W o h 

n u n g e n

B e r l in  . . . . 1 179 612 1 256 608 71658 6,1
H a n n o v e r  . . 107 788 117 966 9 797 9.1
N ü rn b e ig  . . 95 345 108 476 12 927 13,59
M a n n h e im  . 57 779 62 301 4187 7,3
C asse l . . . 41875 46 295 4 228 10,1
W ü rz b u rg  . . 21 350 22 973 1 606 7,5
D ü s s e ld o r f  . 106 100 113 745 6 977 6,6
C o b le n z . . . 13 842 15 050 1 007 8

N un  w a r a lle rd ings schon in  der V o rkriegs
s ta tis tik  d ie  Gleichsetzung von W ohnung und Haus
h a lt fa lsch, denn auch damals w aren  von je  100. 
W ohnungen etwa d re i m it wenigsTens,,Z-w% Jbwis- 
ha ltungeiTR ehigt. A ber dieser P rozentsatz is t in. der, 
N a ch k rl egszeit, w ie  die Tabelle  leh rt, e rheb lich  ge
wachsen. D abei muß. noch be rücks ich tig t werden, 
daß auch ein H ausha lt aus m ehreren F a m ilie n  be
stehen ka nn  und  daß in  zahlre ichen F ä lle n  die W o h 
nungsnot Eheleute zwang, in  getrennten  H ausha l
tungen zu leben, und  B rau tleu te  veranlaßte, d ie Ehe
schließung hinauszuschisben. E in  illu s tra tiv e s  B e i
sp ie l fü r  die Ä nderung  der Verhä ltn isse b ie te t die 
S tadt H a lle  a. d. S. (vgl. d ie  Angaben von Regie-
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rungs inspektor Vosen im  R eichsarbe itsb la tt N r. 18, 
1926). D ie  W ohnd ich te  sank h ie r in  der Weise, daß 
a u f eine W ohnung 1910: 3,97 Personen, 1925: 3,72 
Personen en tfie len , a u f ein Z im m er 1910: 0,96, 1925: 
0,93 Personen. D ie  B evö lkerung stieg im  gleichen 
Ze itraum  von 172 528 a u f 189 020, also um  16 492, 
w ährend  die A nzah l der W ohnungen von knapp  
44 000 a u f kn a p p  51 00Ü, also um  7000 stieg. Schema
tisch  gerechnet kam en 1910 v ie r  Personen a u f jede 
W ohnung; '3s w ü rden  also 4123 W ohnungen ausge
re ich t haben, um  bei g le icher D urchschn ittsgrö fie  
des Haushalts die Bevö lkerung m it W ohnungen zu 
versorgen. 1 a tsächlich sind aber n ic h t w en iger als 
10,5 % a lle r W ohnungen m it zw ei und m ehr Haus
ha ltungen  belegt. D ie  S tad t H a lle  is t in  dieser H in 
sicht typ isch  fü r  d ie  W ohnungsverhältn isse in  den 
Städten. D ie  Zah l der W ohnungen is t gewachsen, 

ia h  er die Zah l der H aushaltungen in  noch v ie l s tä r
k e re m  Ausmaß, w ährend  sich g le ichze itig  d ie  e in
z e ln e n  H ausha ltungen im  D u rch sch n itt ve rk le in e r
te n .  D ie  Ursache fü r  das Anschw e llen  der Zah l der 
sH aushaltungen  lie g t in  der außerordentlichen Zu- 
nahme der E hen, deren Bestand 19lÖT’iü , i 'M i l tm » « iw  
betrug7l925T"etwa 12,8 M illion en . ^  Zunahme der 
EfeglUSieht.n u r e iner 8 ,2% igen ZunadmeTTer e?
t en Bev ö lk e ru n g ^  ....’TVjf l :""deü A u f satz
vo n ^¥ o se n .) D ie  V erktrhnerung  der H aushalte  
hat^ dagegen seine Ursache un te r anderem darin , 
daß die G eburten  eingeschränk t  und w eniger 
D ienstboten gehälfdn werden!" "ifnc lererse its  h in d e rt 
gerade die W ohnungsnot in  v ie len  F ä llen  die A u f
lösung oder V e rk le ine rung  von Haushaltungen, denn 
die W ohnung is t e in  T erm ögensobjekt geworden, 
das n iem and aufgeben w ill .  D aher das große Ange
bot von einzelnen m öb lie rten  Z im m ern.

W aren  die W ohnungsVerhältnisse fü r  die b re iten  
Massen schon vo r dem Kriege u n e rq u ick lich  (was 
heutzutage meistens vergessen w ird ), so ha t sich das 
E lend seitdem verm ehrt, e inm al durch  den V er
fa l l  der Häuser, d ie seit K riegsausbruch n ic h t m ehr 
h in re ichend instand gehalten w urden  (eine sehr 
w ich tige  Ursache des W ohnungselends!), sodann, 
w ie soeben ausgeführt w urde, durch  das Zusammen
drängen m ehrerer H ausha ltungen  und  F a m ilie n  in  
e iner W ohnung (und gerade die k le inen  W ohnungen 
sind am stärksten ü b e rfü llt) . Daß im  D u rchsch n itt 
d ie  W ohnd ich te  sank, ha t dagegen n ic h t v ie l zu be
sagen, denn die Zahlen erfassen n u r d ie  sozusagen 
physio logische W ohndichte , n ic h t die psychologische: 
die Reibung zw ischen den Menschen is t n a tü rlic h  
erheb lich  geringer, w enn e tw a in  e iner W ohnung ein 
Ehepaar m it d re i oder v ie r  K in d e rn  lebt, als wenn 
m der g le ichen W ohnung zw ei k inderlose  Ehepaare 
hausen.

N un  hätte  auch ohne d ie  Wehen und  Nachwehen 
des Krieges zw a r kaum  d ie  Verengung, w oh l aber die 
Verm ehrung der H aushalte  sta ttge funden  (wenn 
von den F lü ch tlin g e n  aus dem A usland  und den ab
getretenen G ebieten abgesehen w ird ), aber d ie  ve r
s tä rk te  N achfrage nach W ohnungen hätte  nach 
ku rze r M ietsste igerung das Angebot an W ohnungen

erhöht, und  so hätte  der Preismechanismus des K a p i
ta lism us d a fü r gesorgt, daß sich das W ohnungs
angebot ohne Preissteigerung der N achfrage anpaßt. 
D ieser Prozeß w urde  durch  K rieg  und  In fla t io n  
unterbrochen und  die B a u tä tig ke it a u f Jahre hinaus 
brach gelegt. D azu kam  die ve rfeh lte  W ohnungs
p o lit ik , die d a ra u f beruhte, daß der In fla tio nsch a 
ra k te r der Preissteigerung ve rka nn t und  die „B e 
w ucherung“  der M ie te r verboten w urde. Es wäre 
r ich tig e r gewesen, w enn die M ie te  der G e lden tw er
tung e in igerm aßen angepaßt .und schon damals eine 
Hauszinssteuer zu r Förderung  des Neubaus erhoben 
worden wäre. In  der T a t kam  die V e rb illig u n g  der 
M ieten gar n ic h t den M ie te rn  zugute, sondern w irk te  
sich in  e iner re la tiven  Senkung der Löhne und Ge
h ä lte r  aus. So kam  es, daß in  der In fla tio n sze it un 
gezählte M illia rd e n  ausgegeben w urden  fü r  den Bau 
von Industriean lagen, die heute v ie lfa ch  n u r  noch 
den S ch ro ttw e rt besitzen. Diese verschleuderten 
M it te l hätten  ausgereicht, um das großzügige W oh- 
nungsreform program m  du rchzu füh ren  und wären 
zum T e il dabei besser angew andt w orden, als in  der 
in fla tio n is tis ch  v e rw irr te n  Produktionssphäre.

A uch  heutzutage m uß der Häuserbau un te r den 
G esichtspunkten d u rchg e füh rt werden, daß n ich t n u r 
dem W ohnungsmangel, sondern auch dem W oh
nungselend  nach K rä fte n  abgeholfen w ird . A b e r eine 
großzügige W ohnungsreform , d ie  jed e r F a m ilie  eine 
ausreichende Zahl annehmbare Z im m er zu r V e r fü 
gung s te llt und  das M ietkasernensystem  du rch  F lach 
bauten  ersetzt, stößt heute a u f u nübe rw ind liche  
fin a n z ie lle  Schw ierigke iten . D ie  W irtschafts lage  
zw in g t dazu, die der In du s trie
g rundsätz lich  der F inanz ie rung  des Wohnungsbaues 
vorauzustedlen;— D aher w ird  das Zusammenleben 
zw eier F am ilie n  in  e iner W ohnung  über den vo r dem 
Kriege üb lichen  Prozentsatz (etwa 3 % der W ohnun
gen) h inaus bestehen b le iben müssen, denn der Be
stand an großen W ohnungen läß t sich n ich t in  die 
doppelte  A nzah l k le in e r W ohnungen zusammen- 
legen, sondern m uß so ve rb rauch t werden, w ie  er ist. 
Andererseits w ird  es no tw end ig  sein, den Neubau  
k le in e r W ohnungen zu v e rb illig e n  e inm al du rch  Zu
ru ck  Schraubung der Ansprüche, d ie  an die z iv ilis a 
torische Ausgesta ltung der W ohnungen geste llt w e r
den, sodann aber, und das is t das K ernprob lem , 
durch  Senkung der P roduktionskosten  und  E rle ich te 
rung  der F inanzie rung.

D er Baukostenindex  zeigt im  L au fe  der letzten 
Monate bereits einen e rfreu lichen  R ückgang; von 
176,7 im  M ärz  v. J. (1913: 100) sank er a u f 160,1, im  
M ärz 1916, obw ohl die B auarbe iterlöhne in  der 
g leichen Zeit e rheb lich  gestiegen sind. D u rch  T y p i
sierung und  R ationa lis ie rung  d ü rfte n  im  Baugewerbe 
noch wesentliche Ersparnisse zu erzielen sein, aber 
schw ie riger als das Problem  der Baukosten is t die 
Finanzierungsfrage.

G rundsä tz lich  ha t d ie  Entstehung eines K a p ita l
m arktes in  D eutsch land, d ie  sich im  Lau fe  des 
le tz ten  Jahres vollzog, die F inanz ie rung  e rle ich te rt 
und dam it d ie Bedenken beseitigt, d ie  gegen die
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re la tiv  starke D o tie rung  des W ohnungsbaus m it 
K a p ita l erhoben w erden m ußten. D ie  Frage: w elcher 
d e il des ve rfügbaren  K a p ita ls  d a rf, ohne die P roduk
tio n  zu gefährden, dem Häuserbau überwiesen w e r
den? —  verw andelte  sich in  die andere Frage: W elcher 
Zinsfuß  ka nn b e w illig t werden, p hng. d ie .R en ta b ilitä t 
des WpE ^JM ^jjpnes zu un te rg raben? Aber die Beant- 
w o rtu ng  der le tz ten 'P ra^ 'eT g iT tT c faß  der hohe Zins
fu ß  fü r  H ypo theken  und die geringe K a u fk ra ft  der 
Bevölkerung unvere inbar sind. Dabei scheidet die 
M ög lich ke it v ö llig  aus, daß der Bau eines Hauses 
n u r aus dem K a p ita lm a rk t fin a n z ie rt würde. E p ig ^  
Zw ei-Z im m er W ohnung m it Küche von etwa 60_ jjm „. 
W ohnfläche kostet wenigstens insgesamt 9000 M ark  
Baukosten gegen knapp  6000 M ark  vo r dem Kriege. 
Dam als w urde  Mieses K a p ita l m it 5 b is 6 % verzinst. 
Heutzutage m üßte es wenigstens 10 bis 12 °/o ab- 

, w erfen . Das erg ib t (von den Verw altungskosten ganz 
abgesehen) eine Jahresmiete von höchstens 560 M a rk  
fü r  die Vorkriegsze it, von kn ap p  1100 RM. fü r  die 
GegVrW"a?TT Es bedarf ke ine r w eiteren A usfüh- 
n m g e it '^ a ß  eine derartige  M ie te  fü r  den Lohnem p
fänger heutzutage ganz un tragbar ist, denn die 
Löhne haben sich höchstens der G e ldentw ertung an- 
gepafit, erlauben aber n ich t die Zahlung einer um 
200 % teueren M iete, und  die Ersparnisse, die der 
Lohnem pfänger in  e iner ähn lichen Lage in  der V o r
kriegsze it angegriffen  hätte, ha t die In f la t io n  in  
n ich ts aufgelöst.

Indes das Entscheidende ist, daß es sich bei 
jenen  freistehenden W ohnungen, von denen der 
S tad tra t W u tz k y  sprach, gar n ic h t um  Häuser han
delt, deren F inanz ie rung  aus dem fre ie n  K a p ita l
m a rk t e rfo lg t, sondern um  Häuser, d ie  m it H ilfe  
von Hauszinssteuerhypotheken  e rbaut w orden sind. 
B ekann tlich  w ird  e in T e il des M ie taufkom m ens der 
a lten  W ohnungen zu r F inanz ie rung  des Häuser
baus verw andt.

D ie  Rechnung s te llt sich je tz t bestenfalls w ie 
fo lg t:

1. H ypo th ek : 2000 M. : 10% Zinsen 200 M .
2. L lypo thek : aus der Hauszinssteuer:

5000 M. : 1% ............................... 50. „
3. Eigenes G eld  2000 M . : 10% . . . .  200 „

4 5 0 M.
1% T ilg u n g  von 9000 M ......................   90 „
Verw a ltungsunkosten  .............................. 150 „

‘t  690 M.
d. h. eine M onatsm iete von 57,50 M . < Das diese 
Summe bei den heutigen Lohnsätzen und  insbe
sondere bei der heutigen E rw erbs los igke it n ich t 
trag ba r ist, geht aus der Tatsache hervor, daß in

B e rlin  Tausende von W ohnungen freistehen. Jene 
obnun^*,lT a !T ? *T o r '^ Ie m ,“ T T !? ^ "? W W "3 J ||2 id £ g  

Arbeitseinkom m ens in  A nspruch  genommen, d. h. 
im  “M ona t von etwa 150 M . ru n d  30 M .; heutzutage 
w ürde —  bei B erücksichtigung e iner e tw a 30prozen- 
tigen  Lohnste igerung —  die M ie te  fast % des Lohnes

r
ausmachen, und das tro tz  s taa tlicher"*K iie d itW fe -
beim W ohnungsbau. " " ...............

Steigerung der to h n e  und Senkung des Z ins
fußes w erden diese D iskrepanz im  Lau fe  der Zeit 
verschw inden lassen. W ürde  aber d ie  je tz ige  Re
gelung der M ie ten  und  d ie  Subvention ie rung des 
Wohnungsbaues durch  b ill ig e  D arlehen  von heute 
ab in  F o r tfa ll komm en, so w ü rden  die M ie ten  in  
den N eubauten so hoch stel ^ f f r ^ T T g f ^ a ^ g e g e ^  
wä?ügen "^ Z in s l® 1111 - enfsp r  ic h L c T ie M ie t.i^  it j 
a lten  H äusern, wÜrden,lJUoier .Berücks ich tig ung, des 
g eringeren  Wertes; der a lten  W ohnungen beinahe * 
den R e ichen  Stand erreichen und die Folge dayöü 
wareT daß d ie ' ganze W ir ts c h a ft von einem er
b itte rte n  K a m p f um  die E rh öh un g  des A rb e itse in 
kommens e rschüttert w ürde. Es is t d ie  A u fgabe  der 
W ohnungsbaupo litik , den W eg zu r fre ie n  W oh
nungsw irtscha ft zu ebnen un te r tu n lich s te r V e r
m eidung von K äm pfen  und  O p fe rn . Sie muß djp ^
M ieten  in  den a lten  Häusern  w e ite rh in  langsam 
Heräufsetzen (bekann tlich  is t in  Preußen die E r 
höhung a u f 104% der F riedensm iete ab 1. J u li be
re its beschlossen) und dam it den Ausgle ich zw ischen  
den M ie ten  der einzelnen Häuserkategorien fö rdern  
und den Fonds stärken, aus dem Hauszinssteuer- 
hypo theken  gew ährt w erden. Das b isherige A u f
komm en der Hauszinssteuer re ich t jed en fa lls  kaum  
aus, um  die B e fried igung  des regelm äßigen Jahres
bedarfs an neuen W ohnungen zu erm öglichen. D ie  
Zw ischenkred ite  des Reichs —  Ü berbrückungs
k red ite  fü r  erste H ypo theken  —  erm öglichen dem 
Bauherrn, eine V e rb illig u n g  der H ypothekenzinsen 
abzuwarten. Von größ ter W ic h tig k e it is t fü r  die Höhe 
der N achfrage nach Räumen die Frage der Ge
burtene inschränkung, d ie  h ie r n u r ange3eulet w e r
den soff. S ch ließ lich  m ündet die W ohnungspo litik  
in  d ie  Lohn- und  dam it in  d ie  allgem eine P ro du k 
tio n s p o litik , da le tz ten  Endes das W ohnungsproblem  
eine Frage der M ieten, der W ohnungspreise ist. Es 
hängt also von der K a u fk ra ft  der B evö lkerung und 
d am it von der P ro d u k tiv itä t der W ir ts c h a ft ab. Sen
kungen der Baukosten und  der L lypothekenzinsen 
einerseits, Hebung der P ro du k tion  und d am it E r 
höhung des A rbeitse inkom m ens andererseits, beides 
m it dem Ziel, den fre ien  W ohnungsm arkt w iede r
herzustellen, müssen die A u fgabe  der deutschen 
W irtscha fts - und  W o h nu ng spo litik  sein.
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Üfecpacfjtung öesj Öcanntorinmonopols?
D ie  neuen Vorschläge der Reichsregierung zu r R eform  des B ra nn tw e in 
monopols schwächen den E in flu ß  der R eichsfinanzve rw a ltung  a u f das 
B rann tw e inm onopo l und  ve rstä rken den E in flu ß  der p riva te n  Interessenten. 
D ie  Vorschläge lau fen  d a ra u f hinaus, d ie  E innahm en des Reichs aus dem  
Brann tw e inm onopo l du rch  Festsetzung der H ekto lite re innahm en ein fü r  
a llem a l zu begrenzen und so p ra k tisch  das M onopol an d ie  In te r 
essenten gegen E n tr ich tu n g  einer pach tähn lichen  Abgabe zu verpachten.

D ie  Vorschläge der R e ichs finanzve rw a ltung  zur 
R eform  des B ranntw einm onopo ls haben in  der 
Ö ffe n tlic h k e it b isher noch n ic h t d ie  K r i t ik  gefunden, 
die sie verdienen. D ies is t angesichts der S chw ie rig 
k e it der M ate rie  und  der durch  Jahrzehnte a u f ge
tü rm te n  Gesetzgebung auch n ic h t zu verw undern. 
(Verg l. jedoch „M agaz in  der W ir ts c h a ft“ , N r. 18, 
Jahrg. I I . )  Besonders die organisatorische Seite der 
Regierungsvorschläge fa nd  b isher kaum  Beachtung. 
D ie  Vorschläge w urden  e in fach  von der Presse 
reg is trie rt, ohne daß ein W o rt der K r i t ik  dazu ge
äußert w orden wäre. In  W a h rh e it lä u f t  aber die 
G esam theit der organisatorischen Änderungen beim  
B rann tw einm onopo l, w ie  sie von der Regierung vo r
geschlagen werden, a u f n ich ts  w en iger h inaus, als 
a u f eine V erpachtung  des Branntw einm onopo ls an 
die Interessenten gegen Zahlung e iner jä h rlic h e n  
Pachtsumme, deren Höhe nach dem Absatz schwankt.

B isher stand die M onopo lve rw a ltung  u n te r der 
A u fs ic h t des Reichsm inisters der F inanzen, und 
dessen A u fs ich ts rech t w a r unbeschränkt, zum al d ie  
zw eite  S teuernotverordnung seine S te llung  noch 
außero rden tlich  g e k rä ft ig t hatte. D e r E n tw u r f der 
M onopo lve rw a ltung  w ünscht, diesen Zustand zu 
beseitigen. Das A u fs ich ts rech t des F inanzm in iste rs 
soll nun  a u f das äußerste eingeschränkt werden, so 
daß p ra k tisch  die M onopo lve rw a ltung  und  der neue 
V e rw a ltun gs ra t a lle in  entscheiden sollen. D ieser neue 
V e rw a ltun gsra t is t aber n ich ts  anderes als der a lte  
Be ira t. D e r b isherige B e ira t der M onopo lve rw a ltung  
bestand aus 33 M itg lied e rn . Von diesen gehörten 
16 den be te ilig ten  Gewerbezweigen an, w ährend 
13 B e ira tsm itg liede r vom  Reichstag, R eichsra t und  
R e ichsw irtscha fts ra t, eins vom  R eichsfinanzm in is te r 
e rnann t w u rde  und d ie  M onopo lve rw a ltung  selbst 
über 3 S tim m en verfügte . D ieser B e ira t h a t in  der 
fin an z ie lle n  E n tw ic k lu n g  des B rann tw ein-M onopols 
eine u nh e ilvo lle  R olle  gespielt. Seine Beschlüsse, 
d ie  er abweichend von der M onopo lve rw a ltung  faß te  
und  die in  der M ehrzah l der F ä lle  vom  R e ichsfinanz
m in is te r n ic h t entsprechend den W ünschen der 
M onopo lve rw a ltung  re v id ie rt w urden, haben das 
Reich w e it über 100 M illio n e n  Reichsm ark gekostet. 
D ies kam  vo r a llem  dadurch  zustande, daß mehrere 
B e ira tsm itg lieder, insbesondere vom  Reichstag er
nannte, es fü r  angebracht h ie lten , d ie  Interessen des 
Reiches denen der Brenner nachgehen zu lassen. D ie  
gew erb lichen M itg lie d e r des Beirats (S p iritusb renner 
und  T rin kb ran n tw e inh e rs te lle r) b ilde ten  eine K o a li
tion , der sich diese Abgeordneten anschlossen und

deren ökonom ischer In h a lt d a rin  bestand, daß au f 
Kosten der Reichskasse d ie  T rin k b ra n n tw e in h e r
ste lle r den S p iritusbrennern  überm äßig hohe Über
nahmepreise und die S p iritusbrenner den T r in k 
b rann tw e inhe rs te lle rn  überm äßig n iedrige  V e rkau fs 
preise b ew illig ten . So befand sich das B ra nn tw e in 
m onopol in  der Lage eines kaufm änn ischen U n te r
nehmens, das von seinen L ie fe ran ten  und seinen 
Kunden  maßgebend in  der Weise bee in fluß t w ird , 
daß das K a r te ll der Kunden dem K a rte ll der L ie fe 
ran ten  hohe, und  das K a r te ll der L ie fe ran ten  dem 
K a r te ll der Kunden n iedrige  Preise a u f Kosten des 
Unternehmens b e w illig t, so daß die V erd ienstm ög lich- 
ke iten  des Unternehm ens selbst v ö ll ig  h in te r den 
Interessen von L ie fe ran ten  und Kunden zu rücktra ten . 
D ieser Zustand is t inzw ischen e in w an d fre i in  der 
Ö ffe n tlic h k e it gebrandm arkt worden. D ie  Vorschläge 
der Reichsregierung gehen jedoch an diesen T a t
sachen v ö llig  vorbei. D e r neue V e rw a ltun gsra t soll 
n u r noch aus 28 M itg lie d e rn  bestehen; 3 Stim m en 
repräsentieren d ie  M onopo lve rw a ltung, 7 Stim m en 
den deutschen L a n dw irtscha fts ra t, w eite re  7 Sitze 
w erden von 7 Spitzenverbänden von A rbe itgebern  
und A rbe itnehm ern  besetzt, und  11 M itg lie d e r soll 
der R eichsm in ister der F inanzen ernennen, und  zw ar 
soll e r bei der A usw ah l der von ihm  zu berufenden 
M itg lie d e r d ie  Größe der einzelnen Länder und ih re  
Bedeutung fü r  d ie  B ra n n tw e in w irts c h a ft berücksich
tigen. D ie  11 M itg lied e r, die der R e ichsfinanzm in is te r 
ernennen soll, werden also im  wesentlichen V ertre te r  
von Brennerei-Interessen  sein. D a  m an d am it rechnen 
muß, daß auch von den 7 n ic h t la n d w irtsch a ftlich e n  
M itg lie d e rn  des Verw altungsbeira tes, d ie  d ie  übrigen 
Spitzenverbände ernennen, wenigstens einige sich der 
a lten  K o a litio n  zu r A usp lünderung  des B ra n n tw e in 
monopols im  p riv a te n  Interesse anschliefien werden, 
so läß t sich schon heute sagen, daß auch die M a jo r i
tä t des neuen V erw a ltungsra tes ebenso ungünstig  
zusammengesetzt sein w ird  w ie die des a lten  Bei
rates; denn daran ka nn  ke in  Z w e ife l bestehen, daß 
die 7 vom Deutschen L a n d w irtsch a fts ra t zu benen
nenden V e rw a ltungsra tsm itg liede r d ie  Interessen der 
la n d w irtsch a ftlich e n  Brennereien ebenso energisch 
und z ie lbew uß t ve rtre ten  werden, w ie  es die b is
herigen M itg lie d e r des Be ira ts ta ten, w enn es n ich t 
gar dieselben Personen sein werden.

Schon diese Vorschläge lassen es d eu tlich  werden, 
daß der b isherige E in flu ß  des Reiches geschwächt 
und  der der Interessenten ve rs tä rk t werden soll. 
Entscheidend d eu tlich  w ird  dies aber erst an einem
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anderen Punkte . D ie  H aupte innahm e des Reiches 
aus dem B rann tw e inm onopo l besteht in  der sog. 
U ekto lite re innahm e. Diese H ekto lite re innahm e, die 
z. Zt. 280 M a rk  beträg t, is t die deutsche B rann tw e in 
verbrauchssteuer. B isher konnte  die H e k to lite re in 
nahme vom  R eichsfinanzm in is te r festgesetzt und 
belieb ig  ve rändert werden. Je tzt so ll sie ein fü i 
allem al gesetzlich f ix ie r t  werden. Das bisherige 
Recht des R eichsfinanzm in isters is t zw eife llos re v i
sionsbedürftig . E ine Verbrauchssteuer sollte n ich t 
durch  bloße M in is te ria l-V e ro rdnung  verändert 
werden können. Ebenso une rträ g lich  is t es aber, die 
H ekto lite re innahm e ein fü r  a llem a l zu fix ie ren . 
B e träg t die deutsche Steuer doch n u r ein Zehntel des 
englischen Steuersatzes. H ie r  hande lt es sich v ie l
m ehr um  e in  unbezweife lbares Recht des Reichstages, 
das ihm  in  der Zeit der schweren F inanznot der 
ersten Stabilis ierungsm onate genommen w urde  und 
ihm  je tz t von neuem übertragen werden sollte. D ie  
H ekto lite re innahm e aus dem B rann tw e in  m uß genau 
so an läß lich  der Beschlußfassung über den Reichs
e tat festgesetzt werden, w ie  das bei anderen T er- 
brauchssteuern  der F a ll ist. D e r Vorschlag der 
Reichsregierung, sie e in fü r  a llem a l zu fix ie re n , ve r
ändert die S tru k tu r  des Branntw einm onopols g rund 
legend. D ie  Ausschaltung des R eichsfinanzm inisters 
und die S tärkung  der Interessenten, d ie  im  V e rw a l
tungsra t ih r  O rgan haben, lau fen  da rau f hinaus, das 
M onopol aus der R e ichsfinanzverw a ltung  v ö llig  
herauszulösen. D e r Vorschlag, d ie  H e k to lite re in 
nahme fest zu begrenzen, ve rw ande lt sie in  eine

pachtähn liche  Abgabe, die d ie  Interessenten von 
jedem  H e k to lite r  s teue rp flich tigen  B rann tw e ins an 
das Reich als Entschädigung d a fü r abführen, daß 
man ihnen im  übrigen die B ra n n tw e in w irtsch a ft 
v ö llig  fre i überläßt. G le ichze itig  aber g ib t man ihnen 
die M ög lich ke it zu m eiterer Besteuerung des B ra n n t
weins im  eigenen Interesse. Schon vom je tz igen  
B rann tw e inp re is  von 430 M a rk  p ro  H e k to lite r  
W eingeist dienen 80 M a rk  dazu, die Verlustgeschäfte, 
die das B rann tw einm onopo l um  der B re nn e r-In te r
essen w ille n  au f sich nehmen muß, zu decken. (Verg l. 
„M agazin  der W ir ts c h a ft“ , N r. 21, Jahrg. I I . )  D a 
durch, daß man die K o n tro lle  des R eichsfinanz
m in isters über die Verkaufspre ise, die ihm  b isher 
zusteht, beseitigt, e rm ög lich t m an es den In te r 
essenten, diese Steuer fü r  p riva te  Interessen, d ie 
sich schon je tz t a u f 30 Prozent der Steuer b e läu ft, 
d ie das Reich fü r  seine eigenen Zwecke erhebt, be
lieb ig  so w e it zu steigern, w ie  es ihnen das jew e ilige  
K rä fte ve rh ä ltn is  im  V e rw a ltungsra t gestattet. Be
trach te t m an d ie  Gesam theit dieser M aßnahmen, so 
is t es in  der T a t e rstaun lich, w enn m an h ö rt, daß 
diese Vorlage vom  R eichsm in ister der F inanzen und  
n ich t vom  Verband der S p iritu s -F a b rikan te n  an die 
gesetzgebenden K örperschaften  gele ite t w orden ist. 
W a r schon b isher die B ra n n tw e in w irts c h a ft eine 
Ausbeutung der ö ffe n tliche n  H and  zugunsten p r i 
va te r Interessen, so ste igert der je tz t vorliegende 
E n tw u r f diesen Zustand ins U nerträg liche . Es muß 
als ausgeschlossen angesehen werden, daß er d ie  
Zustim m ung des Reichstags fin de n  kann. K. I I .

Hie englifdje ßofjlenfcifiö
Öott iUöltec U. loytoti/ fjecausße&cc öes //tftottomirt"

D ie  Regierung, d ie  sich bisher zu r Beilegung des S tre iks v o ll und ganz a u f 
d ie  G rundlage des Berichts der Kohlenkom m ission geste llt hatte, kommt, je tz t 
der U nternehm erforderung, den A rbe its tag  zu verlängern, etwas entgegen; 
obw oh l feststeht, daß eine allgemeine Verlängerung des Arbeitstages die  
A rbe its los igke it sehr vergrößern müßte. Im  übrigen  is t d ie  englische V o lks
w irts c h a ft b isher durch  den S tre ik  weniger e rs c liit ije rt m orden, als man

vorher angenommen hatte.

A u f den ersten B lic k  scheint das K ohlenprob lem  
noch a u f demselben to ten P u n k t und  der Lösung 
n ich t näher zu sein als beim  Ausbruch des Stre iks 
vo r sieben W ochen. Begre iflicherw eise ka nn  der 
W iderstand  der Bergleute n ic h t endlos dauern, in  
manchen D is tr ik te n  sind sie so z iem lich  ans Ende 
ih re r M it te l gelangt, und  h ie r und  da behauptet man, 
daß sie n u r  noch eine U nters tü tzung  aus dem Z en tra l
fonds erhalten, der durch  Freunde ih re r  Sache in  
anderen Industriezw eigen, durch  überseeische Ge
w erkscha ften  und  durch  „russisches G o ld “  zu
sammengebracht w orden  ist. Außerdem  sind M it te l 
vorhanden, um  fü r  d ie  K in d e r und  fü r  stillende 
M ü tte r zu sorgen, und in  F ä llen  der größten N o t is t 
ö ffe n tlich e  U nters tü tzung  eingesprungen.

A ber w ährend  b isher noch w en ig  Zeichen einer 
a llgem einen H ungersnot in  den B e rgw erksd is trik ten

zu bem erken sind, v e rfe h lt es a u f die Bergleute 
n a tü rlic h  n ich t des E indrucks , w enn sie ih re  E r 
sparnisse dah inschw inden sehen. In  e in  oder zwei 
F ä llen  in  denen d ie  U nternehm er bere it waren, 
zu den frühe ren  Bedingungen a rbe iten  zu lassen, 
sind die Schächte w ieder geöffnet w orden  und in  
e in igen m itte l englischen G ra fscha ften  haben die 
Bergleute zu Tage liegende K ohle  abgebaut und  
ve rka u ft.

Solche F ä lle  berühren  n a tü rlic h  n ic h t den K e rn  
des Problems. E in ige  F ü h re r der Bergleute haben 
B ere itschaft gezeigt, von der s ta rren  und  in tra n s i
genten H a ltu n g  der G ew erkschaft abzuweichen, aber 
selbst in  D is tr ik te n , wo die w irts c h a ftlic h e  Lage 
eine A rb e it zu p ra k tisch  den a lten  Löhnen gestatten 
w ürde, haben die loka len  O rgan isa tionen solche 
Kom prom ilivo rsch läge  abgelehnt. M an  e rkenn t a ll



782 MAGAZIN DER W IRTSCHAFT Nr. 25

gemein an, daß der Z e itp u n k t n ic h t a llz u fe rn  ist, in  
dem die Bergleute ih re  gegenwärtige S te llung  n ich t 
m ehr einnehm en können. A b e r die Auseinander
setzung e n tw ic k e lt sich in  bem erkensw erter Weise 
in  der g le ichen R ich tu ng  w ie  die von 1920, die 
genau d re i M onate  dauerte.

D ie  Regierung ta t, was sie konnte, um  den Berg
leu ten  ein Entgegenkom m en zu erm öglichen. Buld- 
uvin h a t w ied e rho lt seine B e re itw illig k e it gezeigt, 
d ie  Vorschläge der Kohlenkom m ission v o ll und ganz 
durchzu führen , und  vor a llem  d eu tlich  e rk lä rt, daß 
er n ic h t a u f d ie  D u rc h fü h ru n g  der zw ei P unkte  ve r
z ich ten  w olle , d ie  er in  seiner Rede vom  4. Januar 
n ic h t e rw ähn t hatte, n äm lich  a u f die N a tiona lis ie rung  
der Rechte, d ie  der Bodeneigentüm er gegenüber dem 
Bergw erksbetrieb  besitzt, und a u f d ie  E rm äch tigung  
fü r  d ie  Gemeinden, den K oh lenk le inhande l in  eigene 
Regie zu übernehmen, sondern daß er n u r  sagen 
w o llte , daß diese beiden F ragen n ic h t Angelegen
he iten  beträ fen , d ie  so fo rt dui'ch gesetzgeberische 
A k te  e rled ig t w erden können. Diese Festste llung 
is t gegenüber dem Bestreben der U nternehm er 
w ic h tig , über den B e rich t der Kohlenkom m ission als 
über e in  w ir ts c h a ft lic h  ungesundes S tück  A rb e it 
hinwegzugehen  und  eine allgem eine R ückkehr zum  
Achts tundentag  zu fo rdern .

In  den D iskussionen der vergangenen Woche kam  
B a ld w in  diesen Forderungen ein S tück entgegen; 
denn er schlägt nunm ehr vor, wenigstens ze itw e ilig  
den gesetzlich festgelegten S iebenstunden-Arbe itstag 
zu beseitigen. E r  ste llte  in  seiner Unterhausrede den 
G esich tspunkt in  den V orderg rund , daß es besser 
ist, eine A u fre ch te rh a ltu n g  des Lebensstandards  in  
den B e rgw erksd is trik te n  durch  Verlängerung des 
Arbeitstages zu erm öglichen, s ta tt eine m erk liche  
L ohnkü rzung  zuzulassen. A be r er konnte  ta tsäch
lic h  dem A rg um en t der Kohlenkom m ission n ich ts 
entgegensetzen, daß die W iederhers te llung  des A c h t
stundentages das Kohlenangebot um  ein ige 30 oder 
40 M il l .  t  erhöhen w ürde  —  und  das a u f einem 
M ark te , w e lcher bereits ü b e r fü llt  is t! —• und  darum  
zu e iner w e ite ren  Preissenkung fü h re n  müßte. Bei 
der gegenwärtigen M a rk tlag e  w ird  von den ersten 
A u to ritä te n  a llgem ein  anerkannt, daß eine Verlänge
run g  des Arbeitstages zu e iner größeren A rb e its 
los igke it in  den B e rgw e rksd is trik te n  fü h re n  w ürde, 
als der, m it der w ir  je tz t zu tu n  haben. F re ilic h  
w ürde  angesichts der großen U nterschiede in  der 
n a tü rlich e n  A ussta ttung  der K oh lengruben  fü r  v ie le  
ä ltere D is tr ik te  eine größere E la s tiz itä t bei der Be
messung des Arbeitstages u n zw e ife lh a ft b is zu einem 
gewissen G rade eine E rle ich te rung  der schw ierigen 
Aufgabe bedeuten, d ie  A rb e ite rsch a ft in  andere Be
triebe  zu ve rp flanzen . B a ldw ins  Vorschlag geht auch 
n u r dah in , daß eine V erlängerung  des Arbeitstags 
gestatte t w erden soll, d. h. sie m uß durch  Ü bere in
k u n ft  zw ischen den Parte ien  he rbe ige füh rt werden, 
und w enn sie n u r  in  e iner beschränkten A nzah l von 
F ä llen  vorgenom m en w ird , kann  sie in  der T a t eine 
weise Maßnahme darste llen.

Unterdessen b r in g t die A rbe itse inste llung  ih re  
unve rm eid lichen  w irts c h a ftlic h e n  Folgen  m it  sich. 
W ie  w e it d ie  P ro d u k tio n  ta tsäch lich  e ingeschränkt 
ist, kann  m it genügender S icherhe it n u r schwer ge
sagt werden. A be r im  ganzen is t b is heute die 
Lähm ung des W irtschafts lebens w eniger e rnstha ft, 
als m an e rw a rte t hätte. D e r U m fang  der A rb e its 
los igke it be trug  nach den le tz ten  Z iffe rn  1,609 M ill.  
gegenüber 2,330 M il l .  an dem entsprechenden Ze it
p u n k t w ährend  der A rbe itse ins te llung  von 1921. A ber 
der K o n f lik t  von 1921 t ra t  ein, gerade als die K on 
ju n k tu r  sich nach dem s ta rken  A u fschw ung  von 
1920 abw ärts zu bewegen begann. Selbst vor 
Schließung der Bergw erke w a r die A rbe its los igke it 
schwerer als im  A p r i l  dieses Jahres. Ungerechnet 
d ie  Bergleute selbst, , scheint d ie  A rb e itse in 
ste llung  die L is te  der A rbeits losen um  etwa 600 000 
K ö p fe  ve rg rößert zu haben, und die Z iffe rn  sind 
heute n ic h t sch lim m er als nach der zw eiten  Woche 
des G eneralstreiks. Ta tsäch lich  w ürde  ein flü c h tig e r 
Beobachter außerhalb  der Bergw erks- und  der Eisen- 
und S ta h ld is tr ik te  ke ine ins Auge fa llenden  Zeichen 
d a fü r  bem erken, daß das ökonomische Leben des 
Landes durch  ein ungewöhnliches E re ign is b e tro ffen  
w orden  ist.

E in  le id lic h  guter Zugverkehr w ird  au frech t er
ha lten , U n te rg run d - und  S traßenbahnen verkehren 
re ich lich  und  der G ü te rtra nsp o rt über die Grenze 
geht z iem lich  g la tt vonstatten. D ie  große E n tw ic k 
lu n g  des K ra ftw ag en tran spo rts  h a t das Land  ta t
sächlich w en ige r ve rw un d ba r durch  einen K o h le n 
s tre ik  als gew öhnlich  gemacht. In  e in igen F ä llen  
haben K ra ftw e rk e  an der Küste K oh len  vom A us
land  erhalten, in  anderen w erden F a b rike n  durch  
ö l  in  Betrieb  gehalten. D ie  H ande lsb ilanz fü r  M a i 
ze igt einen E xp o rtrü ckg a n g  von beinahe 20 M ill.  £ 
und  eine entsprechende V erm inde rung  der E in fu h r, 
aber das können w ir  ganz a u f Rechnung des G enera l
s tre iks und der A rbe itse ins te llung  im  Kohlenbergbau 
und in  der S tah lindus trie  setzen. D ie  H ande lsb ilanz 
fü r  J u n i w ird  w ahrsche in lich  eine m erk liche  E r
ho lung  zeigen.

A b e r obw oh l die Desorganisation n ic h t soweit 
geht, w ie  m an fü rch te n  m ußte, sind die S chw ie rig 
ke iten  der In d u s tr ie  im  W achsen beg riffe n . Das 
Textilgew erbe  berät e inen Vorschlag, n u r  jede zweite  
W oche a rbe iten  zu lassen, die K u rza rb e it in  den 
In du s trie b ez irke n  n im m t zu und  manche F a b rike n  
w erden ba ld  vo r der N o tw e nd igke it stehen, v ö llig  
zu schließen. Im  günstigsten F a lle  w erden w ir  
darum  nach Beendigung des S tre iks e in gutes S tück 
versäum te A rb e it nachzuholen haben. D azu is t es 
une rläß lich , fü r  unsere In d u s tr ie n  b illiges  ö l  und 
b ill ig e  K ohle  zu bekommen.

M an e rkenn t je tz t z iem lich  a llgem ein an, daß der 
Kohlenbergbau, w ie  lange auch der S tre ik  dauern 
mag, am Ende a u f e iner w irts c h a ftlic h e n  Basis seine 
A rb e it W iederbeginnen muß, und  daß m an — 
end lich  —  jeden  G edanken aufgeben muß, daß er 
a u f Kosten des Steuerzahlers  w e ite r durchgehalten 
w erden kann.
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fntfifjäöigung öec ^usfan&töeutfdfcn
In  einem A r t ik e l in  N r. 13 des „ M agazin “  (Jahrg . I I )  w urde  die untersch ied
liche  Behandlung getadelt, d ie  das Reich seinen G läub igern  (L iqu ida tion s 
geschädigten, An le iheg läub igern  usiv.) zu te il w erden läß t und der Vorschlag  
begründet, daß sie e in he itlich  nach der N orm  fü r  den A n le ih e -A ltb es itz  ent
schädigt w erden sollen. Ebenso gew ichtige G ründe sprechen aber gegen eine 
w eitere  E rhöhung der Entschädigung a u f 100 %, w ie  sie von den Ausländs
deutschen gefo rde rt w ird ; und deshalb schien es uns angebracht, d ie fo lgen 

den Darlegungen zu ve rö ffen tlichen .

E in  großes B e rline r B la tt b rachte vo r einigen 
la g e n  einen A u fsa tz  über die Entschädigung der 
Ausländsdeutschen. E r g ip fe lt in  der Forderung, 
„de n  geschädigten Ausländsdeutschen das w ieder 
zu erstatten, was sie ve rloren  haben“ ; an dieses 
Verlangen is t die Bem erkung gekn üp ft, daß es sich 
h ie rbe i „u m  eine Ehrenschu ld  handele, deren E in 
lösung die Regierung n ic h t länger aufschieben 
d ü rfe .“  M it  einem W o rt: sofortige, hundertprozen
tige  R ückerstattung.

Diese Auffassung, d ie  auch in  einer S c h rift des 
S ynd ikus des „Bundes der Ausländsdeutschen“  D r. 
H ero ld  ve rtre ten  w ird , fo rd e rt einige grundsätzliche 
Gegenbemerkungen heraus.

W er sich seit Jahren berufsm äßig  m it dem 
Problem  der Entschädigung der Ausländsdeutschen 
befaßt, und fü r  w en sowohl die einschlägigen Be
stim m ungen des Friedensvertrages w ie  die in  Be
trach t komm enden deutschen Gesetze und V e ro rd 
nungen gewissermaßen das täg liche  B ro t bilden,, 
kann  sich des E indrucks  n ic h t erwehren, daß die 
Ausländsdeutschen es ausgezeichnet verstehen, in  
der Ö ffe n tlic h k e it eine ihnen  und  ih ren  W ünschen 
günstige S tim m ung hervo rzu ru fen ; sie haben er
re ich t, daß fü r  den D urchschn ittsbürger sich m it 
dem W o rt „Auslandsdeutscher“  so fort die Vorste l
lung  von dem „P io n ie r des Deutschtum s im  Aus
lande“  ve rb indet, und  sie machen unverkennbar und 
keineswegs ohne E rfo lg  fü r  die Anschauung 1 ro- 
paganda, daß die Ausländsdeutschen gleichsam die 
E lite  des deutschen Volkes darste llen, daß ih re r 
Stim m e von vornhere in  e in größeres G ew icht be i
zumessen sei als der der Inlandsdeutschen, und 
daß ih re n  Entschädigungsforderungen in  ganz an
derem Ausmaße entsprochen werden müßte, als den  
der M illio n e n  von In landsdeutschen, d ie  ebenfalls 
durch  den K rieg  und  die Nachkriegsze it um  ih ren  
ganzen früheren  W ohlstand gebracht w orden sind. 
W enn gegen solche überheb lichen  Ansprüche im  
fo lgenden W iderspruch  erhoben w erden soll, so lieg t 
dem, w ie  zur Verm eidung von M ißverständnissen 
m it ’ a lle r D e u tlic h k e it betont sei, keineswegs die 
Tendenz zugrunde, d ie  Bedeutung des Auslands
deutschtums fü r  das gesamte V o lkstum , fü r  die 
deutsche K u ltu r  und  die deutsche W ir ts c h a ft und 
sch ließ lich  fü r  Deutschlands W e ltge ltung  im  gering
sten herabzusetzen; n u r  die Auswüchse  der im  ü b r i
gen durchaus zu fö rdernden  Bestrebungen der 
Ausländsdeutschen, ih re  w irk lic h e  Bedeutung zur

G e ltung  und  Anerkennung  zu b ringen, sollen be
k ä m p ft werden.

Im  Rahmen des Entschädigungsproblem s sind 
näm lich  un te r Ausländsdeutschen n ic h t etwa 
sch lechthin  jene M illio n e n  von Deutschen zu ve r
stehen, d ie  außerhalb „der deutschen Reichsgren
zen leben, sondern n u r die gegenüber der ge
samten Bevölkerungszahl ve rhä ltn ism äß ig  w e n i
gen Ausländsdeutschen, welche die deutsche 
Reichsangehörigkeit besitzen. Diese Ausländsdeut
schen, zu denen sich aus beg re iflichen  G ründen  
noch die je tz t im  In lande  lebenden, frü h e r im  Aus
lande ansässig gewesenen Reichsdeutschen gesellen, 
haben es, w ie  zahlre iche Aufsätze in  den Tages
zeitungen der verschiedensten po litischen  Lager 
beweisen, verstanden, in  w e iten  K re isen der Bevö l
ke rung  die Überzeugung zu begründen, daß das 
Reich bei seinen Bemühungen, d ie  seinen Bürgern 
durch  den K rieg  zugefügten w irts c h a ftlic h e n  Schä
den nach M ö g lich ke it aus M itte ln  der A llgem e inhe it 
w iedergutzum achen, die Ausländsdeutschen in  jeder 
H in s ich t gegenüber a llen  anderen Geschädigten 
bevorzugen  müsse; insbesondere w ird  —  abgesehen 
von m ehr dem Bereich des G efühls und des Schlag
w orts entlehnten E rö rte rungen  —  im m er w ieder 
das A rgum en t w iederho lt, daß das Deutsche Reich 
den vo llen  L iqu ida tionserlös  von den früheren  
Feindstaaten gutgeschrieben  erh ie lte , es som it ein 
schreiendes U nrech t sei, w enn  die Geschädigten 
selbst n u r  B ruchte ile  dieses Erlöses von dem D e u t
schen Reiche ersta tte t e rh ie lten. W er Versam m lun
gen von Ausländsdeutschen besucht, weiß, daß 
dieses M iß ve rhä ltn is  zw ischen G u ts c h rift und  deu t
scherseits zu r Ausschüttung gebrachter Entschäd i
gung  h ä u fig  zum A n laß  genommen w ird , der deu t
schen Regierung D iebstah l, Unterschlagung, Be-

Beschwerden
über u np ü n k tlich e  oder ausgebliebene Zustellung 
der Z e itsch rift b it te n  w ir  zunächst beim  zuständigen 
Postamt vorzubringen, w e il dadurch  jede U nrege l
m äß igke it am schnellsten a u fg e k lä rt w ird . E rs t 
w enn die Beschwerde bei der Postanstalt ke inen 
E rfo lg  haben sollte, b itte n  w ir  den Verlag  W ir t 
schaft und  Geschäft, G. m. b. H „  B e rlin  SW  19, 
Beuthstr. 19, zu verständigen.
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iru g  und schlimmeres zum  V o rw u rf zu machen. 
U nd doch is t das A rgum en t, das aus der Tatsache 
der G u ts c h rift zu r Begründung des Anspruchs au f 
Entschädigung m indestens in  Höhe dieser G u t
s c h rift herge le ite t w ird , w oh l n u r e in  Scheinargu
ment, das e iner e rnstha ften  K r i t ik  kaum  Stand hä lt.

W enn m an n ic h t zu v ö llig  ungerechten E rgeb
nissen gelangen w il l ,  d a r f m an das Problem  der 
Entschädigung der Ausländsdeutschen niemals fü r  
sich betrachten, sondern im m er n u r im  Rahmen 
der durch  den K rieg  fü r  fas t a lle  Deutschen 
brennend gewordene Frage, ob und  w ie  d ie  un 
m itte lb a r a u f den K rieg  und den Zusammenbruch 
zu rückzu füh renden  w irts c h a ftlic h e n  Schäden des 
einzelnen Reichsdeutschen vom Reich, also von der 
G esam theit der Volksgenossen, Kviederausgeglichen 
w erden können und  sollen. D ie  Ausländsdeutschen 
ste llen es in  der Regel so dar, als ob clie In la n d s 
deutschen durch  den K rieg  kaum  geschädigt und  —  
abgesehen von den sogenannten Verdrängten , die 
im  w esentlichen w ie  die Ausländsdeutschen gesetz
lic h  behandelt werden —  e igentliche  Kriegsschäden 
nennenswerten Umfanges n u r  von den Deutschen 
im  Auslande e r litte n  w orden seien. Es muß selbst
ve rs tänd lich  zugegeben w erden, daß die In lan ds 
deutschen dem Umstande, daß der e igentliche  K rieg  
sich im  w esentlichen außerhalb  der Reichsgrenzen 
abgespie lt hat, die E rh a ltu n g  ihres Hausrats und 
v ie lle ich t auch ihres G rundbesitzes zu verdanken 
haben. N iem and w ird  daher etwas dagegen e in 
wenden, daß den Ausländsdeutschen in  einem w e it 
größeren  Um fange, als cs b isher geschehen ist, der 
V e rlus t ih re r  persön lichen Habe, insbesondere also 
der E in ric h tu n g  ih re r  W ohnung, ih re r  K le idungs
stücke u. dgl. aus R e ichsm itte ln  entschädigt werde. 
Dagegen kann  das Verlangen, auch fü r  liqu id ie rtes  
K apita lve rm ögen  in  vo llem  Um fange  oder auch n u r 
in  Höhe des L iqu idationserlöses  und dam it der fe ind - 
licherse its  b e w irk te n  G u ts c h rift entschädigt zu 
werden, n ic h t unw idersprochen b le iben. W arum  soll 
z. B. ein In landsdeutscher, der f r e iw i l l ig  sein V e r
mögen in  Form  der Zeichnung von Kriegsanleihe 
dem V a te rland  zu r E rm ög lichung  der K r ie g fü h 
rung  zu r V e rfügung  geste llt hat, sich dam it a b fin - 
den, daß dieses Verm ögen endgü ltig  ve rn ich te t ist, 
w ährend der Ausländsdeutsche, der m it seinem 
Vermögen n ic h t u n m itte lb a r d ie  K rieg fü h run g , 
w oh l aber den u ng lü ck lich e n  Ausgang des Krieges 
bezah lt hat, aus M it te ln  der A llgem einhe it, also auch 
aus M itte ln  derer, d ie  durch  Zeichnung von K riegs
anle ihe v ie lle ic h t fast ih r  ganzes Verm ögen einge
b üß t haben, eine beinahe vö llige  Schadloshaltung  
e rfäh rt?

M an wende n ic h t ein, daß m it R ücks ich t a u f die 
G u ts c h rift diese Entschädigung ja  n ic h t aus M itte ln  
der A llgem e inhe it erfolge, sondern aus M it te ln  ge
wissermaßen der Geschädigten selbst, d ie durch 
V e rm ittlu n g  der vorm als fe ind lich en  Regierung 
einerseits,, der deutschen Regierung anderseits 
„ ih r  E igentum  gleichsam zurückerh ie lten . Es lieg t 
nahe, daß die Ausländsdeutschen sich im m er w ieder

dieses A rgum entes bedienen, um  den E in d ru ck  zu 
erwecken, als ob das Reich  bei Bemessung der E n t
schädigung a u f bestim m te B ruch te ile  der G u tsch rift 
sich a u f Kosten der Ausländsdeutschen zu U nrecht 
bereichere, e inen T e il ihres E igentum s geradezu 
unterschlage. In  W irk lic h k e it  lieg t die Sache aber 
so, daß der G u tsch riftb e tra g  rech tlich  ke in  irgend 
w ie  gearteter Vermögensgegenstand des Ausländs
deutschen ist, sondern ein e iner Verrechnung u n te r
w orfener A k tivp o s te n  der deutschen R egierung; daß 
der G u tsch riftb e tra g  zustande gekommen is t aus 
der Fortnahm e von Verm ögenswerten eines A us
ländsdeutschen is t demgegenüber m indestens dann 
unerheb lich , w enn m an die Kriegsschäden a lle r 
Reichsangehöriger in  Be trach t z ieh t und  das Pro
b lem  der Entschädigung der Ausländsdeutschen 
end lich  e inm a l re la t iv  —  im  Rahmen der E n t- 
schädigungsgesamtfrage —  und  n ich t absolut p rü f t .  
Is t es w irk l ic h  eine „E h renschu ld “  des Reiches, aus 
den selbst durch  den K rie g  ihres W ohlstandes be
raubten  In landsdeutschen die M it te l her auszu
pressen, um  im  fo lgenden, keineswegs seltenen, 
sondern geradezu typ ischen  F a lle  eine Schadlos
h a ltung  eines Ausländsdeutschen zu erm öglichen: 
ein Deutscher ha t vo r dem Kriege im  V ertrauen  
darau f, daß die B ank von England der „sicherste 
P la tz der W e lt“  sei, sein ganzes Vermögen in  W e rt
pap ie ren  a u f der B ank von E ng land  h in te rle g t; 
un te r diesen W e rtpa p ie re n  be finde t sich n ic h t ein 
einziges deutsches W e rtpa p ie r, da dieser Deutsche 
n ic h t n u r be i der V e rw ahrung  seines Vermögens, 
sondern auch bei der A n legung n u r ausländische 
W erte  fü r  ausreichend sicher erachte t h a t; das 
W ertpap ie rdepo t dieses Deutschen is t von der eng
lischen Regierung m it Beschlag belegt und  l iq u i
d ie rt w orden; der Deutsche h ie lt sich fast n ie  in  
seinem V aterlande au f, zahlte  n ie  im  In la n d  Steuern 
und  ha t sich, w ie  dies le ide r n ic h t selten der F a ll 
w ar, seiner deutschen R eichsangehörigkeit nach 
jah rzehnte langen Bemühungen, seine deutsche 
E igena rt tu n lich s t ausländischer E igena rt anzu
passen, erstm alig  w ieder e rinne rt, als es sich um  
die G eltendm achung von Entschädigungsansprüchen  
handelte. D iesen Ausländsdeutschen vo r a ll den 
zahllosen In landsdeutschen, d ie  ih r  V orkriegsver- 
mögen f r e iw i l l ig  dem deutschen Va te rlande  geopfert 
haben, so zu bevorzugen, daß ih m  m ehr oder 
w eniger sein V orkriegs vermögen w ieder erstatte t 
w ird , w ährend  die Zeichner der K iegsanleihe sich 
m it einem die Tatsache der Zeichnung a m tlich  be
g laub igenden E h ren d ip lo m  begnügen müssen, soll 
eine „E h renschu ld “  des Reiches sein?! M an glaube 
n ich t, daß F ä lle  der vorbezeichneten A r t  n u r einen 
geringen B ru ch te il der von dem Reiche zu en t
schädigenden Schadenstatbestände dars te llen ; sie 
sind v ie lm ehr durchaus n ic h t selten.

D er H inw e is  der Ausländsdeutschen a u f d ie  in  
dem Friedensvertrage  dem Deutschen Reich a u f
erlegte V e rp flic h tu n g  zu r Entschädigung der durch 
M aßnahm en der vorm als fe ind lich en  Regierungen 
zu Schaden gekommenen Deutschen, b e rüh rt
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einigerm aßen e igenartig ; dieser H inw e is  kom m t be
sonders h ä u fig  aus dem M unde solcher Deutschen, 
die das F rie de nsd ik ta t n ic h t n u r  —  w ie  a lle  D eu t
schen es tu n  —  als e in  D okum en t der Schande 
b randm arken, sondern die m it  besonderem N ach
d ruck  die —  auch fo rm a le  —  R echtsungü ltigke il 
dieses F riedensd ikta tes geltend machen, w oh l
gem erkt m it  der einen  Ausnahme, daß die Bestim 
m ung über d ie  V e rp flic h tu n g  des Deutschen Reiches 
zu r Entschäd igung seiner du rch  den Feindbund 
ihres Vermögens beraubten Angehörigen zu Recht 

estehen soll! A be r selbst wenn, w ie  d ie deutschen 
Regierungen seit dem Zusam m enbruch es ausnahms- 
os getan haben, d ie  in  dem Friedensvertrage vo r

gesehene V e rp flic h tu n g  des Deutschen Reiches zur 
Entschädigung durchaus ernst genommen w ird , be
stand b isher un te r a llen  E ins ich tigen  darüber E in ig 
ke it, daß der B e g r iff  der „E n tschäd igung “  h ie r n ich t 
g le ichgeste llt w erden dü rfe  dem B e g r iff  der „ Schad
losha ltung “  des bü rge rlichen  Rechts; v ie lm ehr hat 
das Deutsche Reich seine von M aßnahm en vorm als 
fe in d lich e r Regierungen be tro ffenen  Angehörigen 
n u r nach seinem eigenen  p flich tm ä ß ig e n  Ermessen 
zu entschädigen,, is t insbesondere n ic h t e tw a ge
halten, d ie  Entschädigungen dem G e ldw erte  nach 
den eingetretenen Schädigungen anzupassen; daß 
auch die fe ind lich en  Regierungen an eine Schadlos- 
ha ltung  in  Dotier Höhe  n ich t gedacht haben, e rg ib t 
sich schon aus der e in fachen E rw ägung, daß eine 
solche Schadloshaltung das Deutsche Reich unter 
a llen  Um ständen zah lungsun fäh ig  machen w ürde,
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was in  erster L in ie  d ie Zahlungen an den früh e re n  
Fe indbund in  Frage ste llen müßte. D ie  vorm als 
fe ind lichen  Regierungen haben auch die B itte n  e in 
zelner Auslandsdeutscher, das Deutsche Reich zu 
einer E r fü llu n g  der m ehrfach  e rö rte rten  V o rs c h r if t 
des Friedens Vertrages in  dem von den geschädigten 
Ausländsdeutschen erstrebten Sinne anzuhalten, 
g rundsätz lich  v ö llig  unbeantw orte t gelassen und 
dadurch zum A usdruck  gebracht, daß sie le tz ten  
Endes an der A r t, mie D eutschland seine einzelnen 
Angehörigen entschädige, n ich t das geringste In te r
esse hätten.

D ie  Forderung, die Ausländsdeutschen fü r  ih re  
Verluste in  vo lle r Höhe  zu entschädigen, w ird  man 
sich daher kaum  zu eigen machen können; v ie lm ehr 
müßte das Reich sich bemühen, seine durch  den 
K rieg , die In f la t io n  und das dam it in  Zusammen
hang stehende W ertloswerden a lle r Reichs- und 
Staatsanleihen verarm ten Angehörigen tu n lichs t 
nach g le ichen Grundsätzen  zu entschädigen; die 
B erücksichtigung besonderer ..Schäden, denen die 
Ausländsdeutschen n u r wegen ihres im  vormals 
fe ind lich en  Auslande begründet gewesenen W ohn
sitzes ausgesetzt waren, is t dam it innerha lb  ver
n ü n ftig e r G renzen n ich t ausgeschlossen; n u r w ürde 
die vö llige  oder auch n u r annähernd vö llige  Schad- 
lo fh a ltu n g  fü r  den V erlust e igentlichen K a p ita lve r- 
mögs im  engeren Sinne eine Maßnahme sein, fü r  die 
von den 60 M illio n e n  In landsdeutschen w oh l n u r 
recht wenige ein Verständnis aufb ringen  könnten.

Karber.

Die Jfcoftktm öcc HJodfc
NEUE VERSCHULDUNG 

DER UFA

K aum  sechs M onate sind 
vergangen, seit d ie  U fa  
un te r te ilw e ise r Aufgabe

r ------------- ih re r  Se lbständigke it bei
am erikanischen F ilm unte rnehm en einen la n g fr is t i
gen K re d it von 4 M ilk  D o lla r  zwecks Abdeckung 
von Bankschu lden aufnehm en mußte. U nd schon 
is t sie w ieder so w e it. G ene ra ld irek to r Bausback, der 
im  Januar von der Deutschen B ank als „O rdnungs
kom m issar' an Stelle des ausgeschiedenen H e rrn  
Pommer in  die U fa  gesetzt w urde, ha t aus eigener 
In it ia t iv e  d ie  E rk lä ru n g  abgegeben, daß die Ge
schäftslage z. Z. äußerst schlecht sei, die B ank
schulden ständ ig  wüchsen und  bis zu r Beendigung 
der s tille n  Sommersaison eine solche Höhe erlangt 
haben m üßten, daß ih re  Abdeckung aus späteren 
E innahm en unm öglich  sei. Das Tempo, in  dem die 
U fa  K a p ita lie n  versch lingt, beg inn t dam it unhe im 
lic h  zu werden. Im  M ärz 1925 w u rden  15 M ill.  RM. 
lOprozentige W ande lob ligationen ausgegeben, dann 
fo lg te  im  Dezember 1925 die Z ^p rozen tige  A m e rika 
anleihe von 4 M il l .  D o lla r  und  nun besteht schon 
w ieder K a p ita lb e d a rf, der zw a r z iffe rnm äß ig  noch 
n ich t zu übersehen ist, aber im m erh in  au f eine be
trä ch tlich e  A nzah l von M illio n e n  veranschlagt w e r
den muß. W enn m an bedenkt, daß das A k t ie n 

k a p ita l m it 45 M ill.  RM. schon re ich lich  hoch be
messen w urde, so e rg ib t sich, daß K a p ita l p lus 
Schulden so hoch werden, daß ein Unternehm en 
vom Um fange der U fa , wäre es betriebstechnisch 
auch noch so gesund, sie kaum  w ird  verzinsen 
können. Schon je tz t machen K a p ita l p lus lang
fr is tig e  Schulden fast 77 M ill.  RM. aus und e in 
sch ließ lich  des neuen Geldes w ü rden  in  Z u k u n ft 
etwa 90 bis 100 M ill.  zu verzinsen sein. E ine R ev i
sion der Kapita lbemessung  scheint also unausble ib
lich . Sie w ürde  w ahrsche in lich  sogar dann erfo lgen 
müssen, wenn die Aussichten der deutschen 
F ilm in d u s trie  und die inneren Betriebs Verhältnisse 
der U fa  n ich t so ungünstig  wären, w ie  sie sich gegen
w ä rtig  darstellen. Spezie ll bei der U fa  w erden 
je tz t a llm äh lich  die Feh ler der le tz ten  Jahre zuge
geben. M an sieht ein, daß es ve rke h rt w ar, die L e i
tung  des Unternehm ens P ersön lichke iten  anzuver
trauen, d ie  zw a r in  Fragen der F ilm ku n s t manches 
geleistet haben mögen, aber doch in  re in  w ir ts c h a ft
liche r Beziehung ih re r  Aufgabe n ich t gewachsen 
waren. U n te r der a lten  D ire k tio n  w u rden  riesige 
Beträge in  F ilm s tre ife n  investie rt, ohne daß vorher 
der Auslandsabsatz genügend vorbere ite t, geschweige 
denn gesichert w ar. D a  in  D eutsch land a lle in  
G roß film e  n ich t a m ortis ie rt w erden können, tra te n
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also erhebliche Verluste  ein. D ie  frühere  Le itung  
h a t fe rn e r in  der K a lk u la tio n , d ie  ja  beim  F ilm  
schw ie rig  ist, F eh le r gemacht, die w e it über das M aß 
des V erze ih lichen  hinausgehen. D e r F ilm  M etro 
polis, der u rsp rü n g lich  m it e tw a DA M il i .  R M . ve r
anschlagt gewesen sein soll, ha t b isher schon m ehr 

. als 4 M il i .  RM. gekostet und  is t noch n ic h t fe rtig . 
In  jeder anderen In d u s tr ie  w ären  solche K a lk u 
la tio ns feh le r undenkbar, und  w enn  m an auch beim  
F ilm  in fo lge  der v ie len  unberechenbaren F akto ren  
einen anderen M aßstab anlegen muß, so sind solche 
gew a ltigen  Ir r tü m e r  doch geeignet, d ie Existenz 
eines Unternehm ens zu gefährden. Ferner sieht die 
F e rw a ltu n g  je tz t a llm ä h lich  ein, daß fü r  den über
s tü rz ten  A n k a u f von F ilm th ea te rn  und  fü r  den 
d a rin  getriebenen A u fw a n d  die w irtsch a ftlich e  
G rund lage ge feh lt hat. A lle  diese V o rw ü rfe  d a rf 
m an aber u. E. n ic h t a lle in  der a lten  D ire k tio n  
machen, sondern d ie  gleiche V e ran tw o rtu ng  trä g t 
der A u fs ich ts ra t, insbesondere die in  ihm  maßgeben
den V e rtre te r der Deutschen Bank, u n te r deren 
Patronanz jene  F eh ler gemacht w urden . Fast in  
der gesamten Ö ffe n tlic h k e it is t über den A u fw a n d  
der U fa  und ih re r  D ire k tio n  bereits a b fä llig  ge
u r te i lt  w orden, als der A u fs ich ts ra t noch den D ire k 
to ren  fre ie  H and  ließ. F ü r  d ie A k tio n ä re  e rg ib t 
sich also die N o tw e nd igke it, von diesem A u fs ich ts 
ra t energisch Rechenschaft zu verlangen. E r  is t 
d a fü r  ve ra n tw o rtlich , daß noch im  Dezember 1925, 
tro tz  der eingeengten F inanzlage eine D iv idende  
von 6%  (gle ich 2,70 M ilk  RM.) an d ie  A k tio nä re  
v e rte ilt  w urden . In  ernsten F inanzkre isen  h a t man 
diese D iv id e n d e n p o lit ik  schon von vo rnhere in  als 
unsolide  bezeichnet. Inzw ischen ha t nun, w ie  w ir  
den A u s füh rungen  des neuen G enera ld irekto rs  en t
nehmen, d ie  A u ffassung  der V e rw a ltu n g  g ru nd 
legend gewechselt. A n  d ie  Stelle des unangebrach
ten  O ptim ism us der F ilm d ire k to re n  is t der gesunde 
Skeptiz ism us  des ehemaligen B a n kp ra k tike rs  ge
tre ten . D ie  no tw end ige  R eorganisation h a t be
gonnen. Sie w ird  zw ar fü r  den deutschen F ilm  
einen schweren R ücksch lag m it sich b ringen, aber 
von einem K au fm ann  d a r f m an n ic h t verlangen, daß 
er ausschließ lich nach k u ltu rp o lit is c h e n  P rin z ip ie n  
handele. Tatsache ist, daß die U fa  an ih re n  eigenen 
F ilm e n  in fo lg e  der großen Kosten und  der Enge 
des M arktes G e ld  zugesetzt ha t, an den am eri
kanischen F ilm e n  dagegen ve rd ien t. D iese w aren, 
w e il sie in  A rm atka  bereits a m o rtis ie rt sind, w e it 
un te r den Selbstkosten der eigenen F ilm e  e rh ä lt
lic h  und  daher tro tz  unverkennbarer Abne igung 
großer T e ile  des deutschen P ub likum s im m er noch 
w e it ren tab le r. D ie  E rh a ltu n g  des deutschen F ilm s  
is t gew iß eine N o tw e nd igke it. A b e r andererseits is t 
eine p riv a te  A ktiengese llscha ft ih ren  Geldgebern 
gegenüber in  erster L in ie  v e rp flic h te t, Geschäfte zu 
machen. Das Reorganisationsprogram m  sieht also 
m it Recht eine E inschränkung  der P ro d u k tio n  vor, 
fe rne r den A bbau  des aufgeb läh ten  technischen und  
kaufm änn ischen  Apparates, w ahrsche in lich  auch 
die Abstoßung u n ren ta b le r Theater und  sch ließ lich  
d ie  fin an z ie lle  Sanierung. E ine V e rk le ine ru ng  w ird  
e in tre ten  müssen, aber es b lieb  w o h l le d ig lich  die 
W a h l zw ischen e iner restlosen U n te rjochung  un te r 
d ie  am erikanischen P a rtne r oder Abbau. D ie  V e r
k le ine rung  scheint uns auch k u ltu rp o lit is c h  v o r
zuziehen zu sein.

EINE SANIERUNG ^ L m k e -H o fm a n n -L a u c h -  
IM  LINKE-HOFMANN- Kammer A .-G . ha t in  letz- 

KONZERN te r   ̂Z e it tro tz  der bere it-
=  w illig e n  U nterstü tzung, die 

sie von der D a rm städ te r und N a tio na lba nk  erfahren  
hat, ih re  Geldgeber enttäuscht. W enn auch die 
B ilanz  fü r  1924/25 noch ohne V e rlus t abschließt, so 
besteht doch der E in d ru ck , daß in n e rlic h  die Z iffe rn  
sich gegenüber dem V o r ja h r  versch lechtert haben, 
und daß auch die Schuldenhöhe ba ld  die N o tw end ig 
k e it e iner Konso lid ie rung  schaffen w ird . O b dabei 
O p fe r der a lten  A k tio n ä re  e rfo rd e rlich  sein werden, 
b le ib t abzuwarten. Zum  T e il is t diese E n tw ic k lu n g  
zw ar a u f a llgem e in w irtsch a ftlich e  Verhältnisse, ins
besondere a u f das Fehlen von R eichsbahnaufträgen 
fü r  d ie W aggonindustrie , zu rückzu füh ren , aber da
neben sind o ffe nb a r auch K o ns tru k tion s fe h le r  un te r
lau fen . D ie  Gesellschaft, an der b eka nn tlich  neben 
der genannten B ank d ie  G ruppe  F rie d r ic h  F lic k  
und  die A E G . in teressiert sind, h a t un te r der Le itung  
ihres G enera ld irekto rs  Eichberg, a u f den zeitweise 
große H offnungen  gesetzt w urden, in  der In f la t io n  
eine E xp an s ion spo litik  betrieben, d ie  n ic h t in  jeder 
Beziehung g lü c k lic h  w ar. D e r dieser Tage erschie
nene G eschäftsbericht und  auch d ie  M itte ilun g en  
in  der G enera lversam m lung lassen davon a lle rd ings 
w en ig  erkennen. So erscheint es uns ganz unbeg re if
lich , daß m an es n ic h t fü r  n ö tig  gehalten hat, im  
V orstandsberich t a u f die bevorstehende Sanierung 
der S tah l- und  W a lzm erk IIe n n ig sd o rf A .-G . in  
B e r lin  auch n u r  m it einem W o rt einzugehen. Diese 
Gesellschaft, d ie  im  Jahre 1921, gem einschaftlich  
m it  der AE G . un te r Benutzung eines leeren A k t ie n 
m antels e rr ich te t w urde , ha tte  den Zweck, m it  H ilfe  
des großen Schrottüberschusses der B e rlin e r und 
B randenburger In d u s tr ie  e in S tah lw e rk  in  der M a rk  
zu schaffen, das also einerseits das R ohm ate ria l in  
iü ichster Nähe ha tte  und  andererseits den Konzern
bedarf von A E G . und  L in ke  und  den B edarf der 
sonstigen m itte ldeutschen S tah lve rarbe itungs industrie  
aus u n m itte lb a re r N achbarscha ft be fried igen  sollte. 
In  wenigen Jahren w u rde  ein um fangreiches W e rk  
neu e rrich te t, das m an noch be i der K a p ita lu m 
ste llung fü r  fä h ig  h ie lt, e in  K a p ita l von 6 M il l .  RM. 
und  ebensoviel O b ligationenschu lden zu verzinsen. 
D ie  An lagen  w urden  in  der E rö ffn un gsb ila nz  m it 
n ic h t w en iger als 13 M ill.  R M . b e z iffe rt. N un 
scheinen sich aber doch une rw arte te  S chw ie rig 
ke iten  herausgebildet zu haben, vo r a llem  aber G e ld
b ed a rf in  einem Ausmaß, der d ie  Verzinsung des 
a lten  K a p ita ls  n ic h t m ehr gesichert erscheinen läß t. 
D ie  G roßaktionäre  haben sich daher zu einer 
äußerst scharfen Sanierung entschlossen. Das 
K a p ita l w ird  von 6 M ill.  RM . im  V e rhä ltn is  von 
3 : 1 a u f 2 M ill.  RM. zusammengelegt und  um  6 M ill.  
RM . a u f 8 M il l .  RM . w ieder erhöht. D ie  neuen 
A k tie n  sollen zu 155 % ausgegeben w erden. Diese 
Kursfestsetzung läß t d ie  V e rm u tung  entstehen, daß 
die vorherige H erabsetzung schärfe r e rfo lg t als u n 
bed ing t n ö tig ; w ir  vermögen wenigstens n ic h t e in 
zusehen, daß ein übe rkap ita lis ie rtes  W e rk  bei der 
Sanierung g le ich  so w e it sa tu rie rt w erden soll, um 
einen Kurs von 155 % zu rech tfe rtigen . A lle rd in gs  
w ird  die V e rw a ltungsg ruppe  die neuen A k t ie n  w oh l 
selbst übernehmen müssen, denn der Kurs  der a lten  
A k t ie n  be trug  zu le tz t n u r  36 % (dann gestrichen 
mangels N achfrage), also n u r 108% fü r  d ie  zu-
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sommen gelegten A k tie n . Z u r E inzah lung  sollen zum 
T e il eigene O b liga tionen  von H enningsdorf h inge
geben werden, und  zw a r a u f jede neue A k tie  zu 
100 RM. eine Schuldverschre ibung zu 50 RM. D ie  
O b ligationsschu ld  w ürde  demnach a u f 3 M ill.  RM. 
sinken, und  außerdem w ürden  etwa 6 M ill.  RM. neue 
flüssige M it te l Zuströmen, d ie  zu r Abdeckung von 
B a nkve rp flich tun ge n  und  z u r B e fried igung  des Be
triebsm itte lbeda rfs  dienen könnten. F ü r  die Ge
se llschaft e rg ib t sich durch  die Zusammenlegung 
und die Ü berpa ri-E inzah lung  ein Buchgew inn von 
Tund ? M ill.  RM . Entsprechende Buchverluste 
müssen aber n a tü rlic h  bei den A k tio n ä re n  ent
stehen, also in  erster L in ie  bei der L in k e -H o f mann 
A .-G ., a u f die, da sie etwa 50 % des H ennigsdorf- 
K a p ita ls  besitzt, e in  B uchoerlus l von etwa 5 V M ill.  
HM. e n tfä llt. M an hätte  gerne gewußt, ob dem in  
der d ies jährigen L in ke -B ilan z  schon Rechnung ge
tragen ist.

~  ~  D e r F a ll Chemische Zeitz
SANIERUNGSVERSUCHE s te llt inne rha lb  der Zer- 
BEI CHEMISCHE ZEITZ Setzungserscheinungen der 

■■ In fia tio n s - und  N ach in 
fla tionsze it g lücklicherw eise  n u r  einen E inze lvo r
gang dar. Das aber, was je tz t trop fenw eise  über die 
A rb e ite n  der eingesetzten Revisionskom m ission an 
d ie  Ö ffe n tlic h k e it d rin g t, is t geeignet, auch die 
schlim m sten Befü rch tungen  zu ü be rtre ffen . U n 
w idersprochen he iß t es, daß bereits Überschuldung 
vorliege, daß der E in t r it t  der Zah lungsunfäh igke it 
n u r durch  ein weiteres S tillh a lte n  der G läub iger
banken ve rh in d e rt w erde und  daß dem zufolge die 
A k t ie n  w ertlos  seien. W enn sich tro tz  dieser an
scheinend hoffnungslosen Prognose der A k tie n k u rs  
zu r Ze it im m er noch zw ischen 8 und 9%  h ä lt, so 
mag der G rund  h ie r fü r  in  der Hauptsache d a rin  
liegen, daß die Zeitzer A k tio n ä re  v ie lle ich t in  dieser 
Höhe von den ve ra n tw o rtlich en  Em issionsbanken 
abgefunden w erden sollen, nachdem a lle  Sanierungs
versuche b isher gescheitert sind. D enn m an d ü rfte  
sich inne rha lb  der Banken nunm ehr über die Pro- 
sp e k to e ra n tw o rtlich ke it sowie darüber k la r  gewor
den sein, daß d ie  der Revisionskom m ission ange
hörenden O pponen ten  inzw ischen ausreichend be
lastende D e ta ils  e rfah ren  haben d ü rfte n , um  eine 
Regreßklage auch m it Aussicht a u f E rfo lg  zu führen . 
W ie  aber dieser Ausgle ich zustande kom m en sollte, 
das scheint e inm al der E rö rte run g  w e rt zu sein. 
P lö tz lich  ve rlau te t näm lich , daß eine Fusion  
S accharin -Fabrik  vorm . Fah lberg, L is t &  Co. m it der 
Chemischen F a b r ik  Zeitz  gep lan t sei, was in  den
jen igen  Kreisen, d ie  die Verhältnisse zu über
schauen verm ochten, so fort K op fschü tte ln  hervor- 
ru fe n  mußte. D enn w ie  sollte die Fah lberg-G esell
schaft, d ie eben erst vom O berkoks-Konzern losge
löst w orden is t und  fü r  ih re  F inanzbedürfn isse 
D eckung  durch  eine o ffe n b a r n ic h t ganz unterge
brachte  A n le ihe  von 3 M ill.  RM . suchen mußte, in  
der Lage sein, e in  so todkrankes G lied  w ie  das 
Zeitzer U nternehm en zu r Gesundung zu bringen. 
E ine  In fe k tio n  des gesunden Teils dieses angeblichen 
Zusammenschlusses hätte  die unausb le ib liche Folge 
sein müssen. D aß  derartige  P ro jek te  überhaupt er
wogen w erden konnten , scheint in  der Id e n titä t der 
B ankverb indungen  der beiden U nternehm ungen be
g ründet zu sein: H ie r  w ie  do rt zeichnet neben der

Commerz- und  P riva tb a n k  die A llgem eine  Deutsche 
C re d it-A n s ta lt in  L e ipz ig  ve ra n tw o rtlich . Aus d ie 
ser K onste lla tion  w äre  nun  v ie lle ich t sogar der 
Schluß zu ziehen gewesen, daß das Zeitzer U n te r
nehmen a u f Kosten der F ah lbe rg -A k tion ä re  hätte  
saniert w erden sollen. D iesen E in d ru c k  m ußten die 
ohnehin zu r Genüge ko m p ro m ittie rte n  Em issions
häuser un te r a llen  Um ständen verm eiden. Zum  
G lü ck  scheint aber d ie  F ah lbe rg -V erw a ltung  soviel 
R ückg ra t besessen zu haben, daß sie den Plänen 
ih re r  Bankpa trone  w idersprach. D en  G edanken 
einer V o llfus io n  ha t m an deshalb je tz t fa lle n  lassen, 
w e il ke ine S icherhe it d a fü r  bestehe, daß n ic h t aus 
unbekannten, aus den Büchern n ic h t e rs ich tlichen  
Bürgschaften noch neue V e rp flichu ng e n  auftauchen, 
d ie e instw eilen  noch n iem and kenn t. A uch  in  
fa b rika to risch e r H in s ic h t d ü rfte n  w oh l die Be
rüh rungspunkte  zw ischen den beiden F irm e n  n ic h t 
so eng sein, um  den Gedanken eines Vo llzusam m en
schlusses zu begründen. F ah lbe rg -L is t p ro d u z ie rt 
neben künstlichem  Süßsto ff Kontaktschw efelsäure, 
Kammersäure, Salzsäure, B is u lfa t und  Barytsalze 
und besitzt daneben eine anorganische und  eine 
pharm azeutische A b te ilu n g ; bei Zeitz dagegen steht 
S ticks to ff, Kunstdünger, Superphosphat, M isch
dünger, K unstleder und Lederle im  im  Vordergründe. 
Jetzt soll d ie  Angelegenheit in  der Weise be re in ig t 
werden, daß man n u r die Superphosphatbetriebe 
von Zeitz a u f F ah lbe rg -L is t ü b e rfü h rt, w o fü r  den 
Zeitzer A k tio n ä re n  ein Um tausch ih re r  A k t ie n  in  
F ah lbe rg -A k tien  im  V e rhä ltn is  von 1 zu 10 ange- 
boten w erden soll. D ie  h ie r fü r  e rfo rde rlichen  F a h l
b e rg -A k tie n  w i l l  man anscheinend dem K onsortium  
abkaufen, daß k ü rz lic h  in  V e rfo lg  der Auseinander
rechnung zw ischen O berkoks und F ah lbe rg -L is t 
e tw a 2,85 M ill.  RM . nom ina l F ah lb e rg -L is t-A k tie n  
übernom m en ha t und  diesen Posten nunm ehr gern 
p lac ie ren  möchte. A lles in  a llem  rech t ko m p liz ie rte  
und u nk la re  Verhä ltn isse; m an so llte  end lich  e in 
m al d ie  Ö ffe n tlic h k e it in  der e rfo rde rlichen  Weise 
a u fk lä re n  und  sich n ic h t im m er m it in o ffiz ie lle n  
und unko n tro llie rb a ren  In fo rm a tio ne n  begnügen, 
von denen man dann w ieder m it L e ich tig ke it be
haupten  kann, daß sie n ic h t von der V e rw a ltung  
ausgingen.

.....  — In  der Z igare tten industrie
MEHRHEITSWECHSEL bat sich im  Lau fe  der 

BEI BATSCHARI le tz ten  Monate eine fin an - 
z ie lle  K ris is  herausge

b ild e t, die zu Bedenken A n laß  g ib t. Soweit b isher 
Abschlüsse von Z iga re tte n fab rike n  vorliegen, zeigen 
sie säm tlich  gegenüber dem V o rjah re  einen scharfen 
G ew innrückgang oder sogar Verluste. D ie  Reemtsma 
A.-G . in  A ltona , d ie  noch im  vorigen  Jahre nach 
größeren Abschre ibungen 10% D iv id en de  a u f 
3,25 M ill.  RM. K a p ita l ve rte ilte , sch ließt diesmal 
ohne D iv idende  ab, e in k le in e r R eingew inn von 
33 000 RM . w ird  vorgetragen. D ie  Jasm atzi A .-G . 
e r l i t t  sogar einen V e rlus t von 519 000 RM. bei 
8,95 M ill.  RM. K a p ita l und die M a l K a h  A .-G . w i l l  
ebenfa lls ohne D iv idende  b le iben  gegenüber 15% 
im  V o rja h r. D ie  Ursachen dieser E n tw ic k lu n g  sind 
verschiedenartig. Zunächst le ide t auch die Z iga re tten 
industrie  noch aus der In fla tio n sze it her, tro tz  der 
Übernahme k le in e re r F a b rike n  durch  die Konzerne 
(M ano li durch  Reemtsma usw.) und  tro tz  des Ver-
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Schwindens e in ige r ausgesprochener In fla tio n sg rü n - 
dungen, u n te r e iner Übersetzung des Gewerbes und 
daher u n te r Ü be rp rod uk tio n  tro tz  Zunahme des 
Zigarettenkonsum s. Andererseits w u rden  von der 
In d u s tr ie  selbst im  le tz ten  Jahre w irtscha ftspo litische  
Feh ler begangen. M an hatte  eine A bscha ffung  der 
Banderolensteuer und  ih re n  Ersatz durch  eine vom 
Erzeuger schon vo r dem V e rk a u f vorzulegende Ge
w ichtssteuer p ropag ie rt. Es ha t sich fü r  die In du s tr ie  
als denkba r schädlich erwiesen, daß ih re  eigenen 
Vorschläge bei der R egierung Gehör fanden. 
D ie  schlechte Absatzlage in  V e rb indung  m it dem 
Zwang zu r Auslage der Steuerbeträge ha t nun  bei 
fas t a lle n  F a b rike n  Steuerschulden  entstehen lassen, 
d ie  in  ke inem  norm alen  V e rhä ltn is  zum E igen
k a p ita l stehen. Bei Reemtsma wuchsen z. B. im  
Jahre 1925 d ie  Steuer- und  Zollschu lden von 2,82 au f 
21,44 M il i .  RM. bei 3,25 M ilk  K a p ita l!  Das scheint 
e rk lä r lic h , w enn man bedenkt, daß d u rchsch n ittlich  
e tw a 25% des Z igare ttenw erkes als Steuern abge
fü h r t  w erden müssen. A m  sch lim m sten ha t sich das 
inzw ischen b eka nn tlich  w ieder aufgehobene Steuer
system naturgem äß bei de rjen igen  F a b r ik  ausge
w irk t ,  die sich ohnehin schon in  geschwächter Lage 
befand, näm lich  der A . Batschari A .-G . in  Baden- 
Baden. E in  Abschluß  dieser G esellschaft fü r  1925 
lie g t noch n ic h t vor, auch sind o ff iz ie ll Z iffe rn  über 
d ie  fin an z ie lle  Lage noch n ich t v e rö ffe n tlic h t w o r
den, aber m an w eiß  bereits, daß die Steuerschulden 
ein V ie lfaches des 3,5 M ilk  RM . betragenden K a p ita ls  
ausmachen. B e te ilig te  haben k ü rz lic h  Steuerschul
den von 9 M ilk  RM. zugegeben und  in  Fachkreisen 
nennt m an sogar Z iffe rn  von 13 M ilk  RM. und d a r
über. D aß  gerade diese F a b r ik  so scharf b e tro ffen  
w urde, hängt v ie lle ich t d a m it zusammen, daß zu 
den Steuer- und  Absatzschw ierigke iten  noch M ängel 
in  der L e itung  kam en sowie d ie  großen Bedürfnisse 
der H aup tak tionä re , deren A u fw endungen  fü r  
auß e rw irtsch a ftliche  Zwecke bekann t sind. W enn 
es sich dabei auch v ie lfa ch  um  k u ltu re lle  Ausgaben 
hande lt, d ie  vom  S tan dp un k t der A llgem e inhe it be
g rü ß t w erden m ußten, so is t doch je tz t die Folge, daß 
ke in  genügendes K a p ita l fü r  das U nternehm en selbst 
zu r V e rfügung  steht. Jedenfa lls is t eine Sanierung 
no tw end ig , in  deren V e rla u f, soweit m an b isher 
übersehen kann , die F a m ilie  ganz aus dem U n te r
nehmen ausscheidet. U n te r der Voraussetzung, daß 
das b isherige A u fs ich ts ra tsm itg lied  F rie d r ic h  M in o u x  
iu  B e rlin  d ie  A k t ie n m a jo r itä t übern im m t, ha t sich 
das Badische F inanzam t d am it e inverstanden er
k lä r t ,  fü r  d ie  rückständ igen  Steuern eine längere 
S tundung zu gewähren. W eitere  E inze lhe iten, be
sonders über d ie  Behandlung der P riva tg läu b ig e r 
und  des A k tie n k a p ita ls , liegen noch n ic h t vor. M it  
e iner B eu rte ilung  des Sanierungsplanes muß also 
noch zu rückgeha lten  werden. Schon je tz t is t aber 
d a ra u f h inzuw eisen, daß M in o u x  die großen H o f f 
nungen, d ie  m an a u f ih n  nach seinem Ausscheiden 
aus den Stinnes-Konzern gesetzt hat, b isher n ich t 
e r fü l lt  hat. D ie  B a n k firm a  Jaqu ie r &  Securius, in  
d ie  er e in tra t, ha t in  le tz te r Ze it manche w en ig  
g lü ck lich e  T ra n sak tio n  d u rchg e füh rt und  auch die 
sonstigen M in o u x ’schen Bete iligungen (Deutsch- 
Rum änische Petroleum , Rota G. m. b. H.) haben 
ke ine großen E rfo lge  e rz ie lt. A lle rd in g s  so ll e r in  
Angelegenheiten der Gas- u nd  W asserversorgung 
m it den Kom m unen e rfo lg re ich  zusammengearbeitet

haben. O b das aber ausreicht, um  die gesunde E n t
w ic k lu n g  e iner Z ig a re tte n fa b rik  un te r seiner Le itung  
zu verbürgen, b le ib t abzuwarten.

ZUR A liT IiEN N FN G  TD ie ,  U nm ög lichke it von
DER WIENER ANGLO- Uondon aus eine W iener 

BANK G roßbank zu le iten, und
^  1 —------------ die b isher bei dem V er
such, das U nm ögliche doch m ög lich  zu machen, er
litte ne n  Verluste, haben die L e itu n g  der A ng lo -B ank 
endgü ltig  dazu gebracht, das österreichische Ge
schäft aufzugeben und  die .W iener N iederlassung 
m it den Wechselstuben und  den F ilia le n  im  Lande 
der österre ich ischen C re d it-A n s ta lt zu überlassen. 
Was g rundsä tz lich  zu dem m iß g lück ten  Versuch der 
englischen F inanz zu sagen w ar, haben w ir  bereits 
in  N r. 21, S. 666, ausgesprochen. W ährend  es da
mals aber noch den Anschein hatte , daß neben der 
C re d it-A n s ta lt noch andere R e flek tan ten  in  Frage 
komm en w ürden  und  auch bei der U eberführung  
des österreichischen Geschäfts an eine W iene r Groß- 
B ank fü r  d ie  englische F inanz und die A k tio n ä re  
der A ng lo -B ank ein günstigeres Ergebnis zu erzielen 
wäre, s te llt sich je tz t heraus, daß die Londoner 
L e itung  der A ng lo -B ank fast in  e iner Zwangslage 
gehandelt hat. D ie  selbständige W e ite rfü h ru n g  des 
W iener Geschäfts is t bei dem vö llige n  M angel an 
Persön lichkeiten, die sich gegenüber der Londoner 
Z en tra lle itu ng  hätten  durchsetzen können, und  bei 
der H ilf lo s ig k e it, d ie d ie  Eng länder angesichts der 
S chw ie rigke iten  des kon tinen ta len  Bankgeschäfts 
zeigten, n ich t m ehr m ög lich  gewesen. D e r W iener 
Bankverein, m it  dem zunächst wegen Übernahme 
des österreichischen Geschäfts der A ng lo -B ank ve r
handelt w orden w ar, ha t die S chw ie rigke iten  w oh l 
überschätzt und die G ew innm ög lichke iten  n ic h t iu  
ih rem  ganzen U m fange e rkann t. D e r C re d it-A n - 
s ta lt is t es sch ließ lich  gelungen, in  langw ierigen, 
zäh ge führten  Verhand lungen zu einem Ergebnis zu 
gelangen, das zw ar den A k tio nä ren  der A ng lo -B ank 
be träch tliche  O p fe r au fe rleg t, fü r  d ie  C re d it-A n s ta lt 
aber als sehr günstig  anzusehen ist. E inen vo llen  
E rfo lg  ha t sie vo r a llem  in  zw ei P unkten  e rz ie lt. D ie  
beiden W iener Bankgebäude, fü r  die n u r schwer V e r
w endung zu fin de n  ist, b rauchen n ic h t m itübernom 
men zu werden, und  von dem Personal, das noch 
etwa 1000 Angeste llte  um faß t, gehen a u f die C re d it- 
A n s ta lt n u r 176 Beamte (und'150 D iener über. W eitere  
130 Angeste llte  und 20 D iener w erden provisorisch 
fü r  zwei Jahre eingeste llt, w ährend  der größte T e il 
des Personals un te r den üb lichen  Bedingungen ab
g e fe rtig t w ird , wobei d ie  A b fe rtigungen  aber n ich t 
von der C re d it-A n s ta lt, sondern von der A ng lo -B ank 
zu tragen sind. W ie  gering die Belastung du rch  die 
Uebernahme von Personal ist, e rkenn t m an erst vo ll, 
w enn m an b erücks ich tig t, claß die C re d it-A n s ta lt 
von der A ng lo -B ank 12 F ilia le n  im  Lande über
n im m t, von denen 8 w e ite rg e fü h rt w erden dürften , 
w o fü r n a tü r lic h  Angeste llte  im  b isherigen Ausmaß 
e rfo rd e rlich  sind. Ebenso w ird  der größte T e il der 
Wechselstuben in  W ien, von denen gegenwärtig  18 
vorhanden sind, von der C re d it-A n s ta lt w eiterge
fü h r t  werden. D ie  C re d it-A n s ta lt e rh ä lt bei der 
T ra n sak tio n  das lau fende Geschäft der A ng lo-B ank, 
das auch je tz t noch von erheb licher Bedeutung is t; 
m an schätzt, daß die D eb ito ren- und  K red ito ren- 
Summe der C re d it-A n s ta lt dadurch  einen Zuwachs
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um  run d  ein D r it te l e rfahren  w ird . Von den D eb i
to ren  übe rn im m t die C re d it-A n s ta lt n u r d ie  guten, 
ebenso w ie  von den E ffe k te n  und Konsortia l-B eteu i- 
gungen n u r m arktgängige  A k tie n  in  ih r  P o rte feu ille  
gelangen. D ie  übrigen Interessen der A ng lo-B ank 
werden in d ire k t dadurch m it der C re d it-A n s ta lt 
verbunden, daß m an sie in  eine Holding-G esellsc a f 
e in b ring t, an der d ie C re d it-A n s ta lt sich m ü d e i i J  i  
nahestehenden ausländischen In s titu te n  betei lg  . 
A uch  h ie rin  m uß man eine G ew innchance fü r  die 
C re d it-A n s ta lt e rb licken. F ü r a lle  diese ih r  bei der 
T ransaktion  zufließenden W erte  überläß t sie er 
Londoner A ng lo -B ank ein D r it te l ih re r neu auszu
gebenden A k tie n , deren Gesamtbetrag noch n ich t 
bekanntgegeben w ird . M an  rechnet aber m it einer 
Summe von etwa 15 M ill.  S ch illing , so daß fü r  das 
österreichische G eschäft der A ng lo -B ank von der 
C re d it-A n s ta lt ca. 5 M ill.  S ch illin g  bezahlt w erden 
w ürden. D abei is t aber zu berücksichtigen, daß die 
Londoner A ng lo -B ank der C re d it-A n s ta lt einen 
K re d it bis zu 1 %  M ill.  P fu n d  zu günstigen Zms- 
bedingungen einräumen und die n ich t fü r  das 
österreichische G eschäft zu zahlenden neuen C red it- 
A k t ie n  zu einem über dem Tageskurs liegenden 
Preis zum größten T e il übernehmen w ird . Schließ
lic h  kann  die C re d it-A n s ta lt fü r  sich noch als E r- 
fo lg  buchen, daß die Londoner A ng lo -B ank und ih re  
kon tinen ta len  Tochtergesellschaften k ü n ft ig  ih re  
Geschäfte über die C re d it-A n s ta lt und  die dieser 
nahestehenden anderen Banken abw icke ln  w ird , 
was eine n ic h t unbeträch tliche  Geschäftsausdeh
nung bedeutet. Bei der C o ldum ste llung  w eist die 
C re d it -A n s ta lt  einen Vermögensüberschuß von 
70 M ill.  S ch illin g  aus; nach der K ap ita lserhöhung  
w ird  sie d ie  anderen W iener Banken h in s ich tlich  des 
E igenkap ita ls  bei w eitem  übertre ffen . A lles in  
a llem  hande lt es sich um  eine T ransaktion , bei der 
die englische F inanz eine u n h a ltb a r gewordene Posi
tio n  räum t, w ährend die C re d it-A n s ta lt einen erheb
lichen  M achtzuwachs e rfä h rt und w oh l an die 
Spitze der W iene r Banken gelangt.

■------- . ”  Nach langen Bem ühun-
D IE SUBVENTION gen, Ab lehnungen und 

FÜR DEN ERZBERGBAU erneuten Verhand lungen
. -----— is t nunm ehr sch ließ lich
eine Subvention fü r  den Eisenerzbergbau des Sieg-, 
Lahn-, D i l l -  und Vogelsteingebietes zustande ge
kommen. Diese Subvention scheint a u f den ersten 
B lic k , wenigstens in  methodischer H ins ich t, die 
n ic h t n u r  in  dem zu le tz t le b h a ft debattie rten  F a ll 
Junkers vernachlässigten Bedingungen zu e rfü llen , 
die man an die Hergabe ö ffe n tlich e r M itte l zur 
U nters tü tzung  einzelner W irtschaftszw e ige  stellen 
m uß Bei der E rzsubvention te ilen  sich Land  und  
Reich in  einen Zuschuß von 2 M „  der n ic h t fü r  die 
geförderte, sondern n u r fü r  d ie  abgesetzte oder ver
arbeitete Tonne E rz  bezahlt w ird  und um  den die 
Erzpre ise sofort herabgesetzt worden sind. D ie  vo lle  
A usw irkung  der Subvention in  e iner verbesserten 
M ark tlage  is t also gewährle istet. D ie  Subvention 
t r i t t  an die Stelle anderer Vergünstigungen, die vor 
dem Kriege in  F ra ch tvo rte ile n  und in  der le tzten 
Zeit in  Steuerstundungen und Reichszuschüssen zu 
den sozialen Lasten bestanden, ein V erfah ren , das 
a lle rd ings auch ohne G ew ährung der Su ven ion 
e inm al ein Ende hätte  fin de n  müssen. Sch ließ lich

is t die Subvention zunächst n u r a u f ein halbes J a h r  
b e w illig t, eine Zeit, fü r  die sie kaum  m ehr als 2 M il 
lionen M a rk  in  Anspruch  nehmen w ird , und  ih re  
Auszah lung w ird  von einem Ausschuß überw acht, 
der fü r  d ie  Ausnutzung der m it e rfo lg te r V e rb i l l i 
gung erw arte ten  Geschäftsbelebung zu R a tiona lis ie 
rungszwecken sorgen und, soviel m an h ö rt, gegebe
nenfa lls  auch m it gelindem  D ru c k  nachhelfen soll. 
Es soll sich danach also um  eine vorübergehende 
Ankurbelungssubvention  handeln, die m an sich rech t 
gu t gefa llen lassen könnte, w enn die gegebenen Be
dingungen dieser K o ns tru k tion  ta tsäch lich  entspre
chen w ürden. D en R ationalis ierungsabsichten kom m t 
zw eife llos die Tatsache entgegen, daß bei e rhöhter 
Förderung  die Betriebskosten n a tü rlic h  n ic h t in  v ö l
l ig  gleichem Maße m itsteigen. Könn te  aber m it d ie 
ser W irk u n g  der A n ku rbe lung  die K o nku rre nz fäh ig 
k e it der S iegerländer Erze und  die R e n ta b ilitä t der 
G ruben bereits w iederhergeste llt werden, so w äre  es 
ve rm u tlich  n ic h t erst dazu gekommen, daß die Förde
rung  zu r Zeit n u r knapp  ein V ie rte l der D u rch 
schn itts fö rderung  des Vorjahres  beträgt, diese F ö r
d e rz iffe rn  auch schon s ta rk  rückgängig  waren, daß 
die Zahl der in  Betrieb b e find lichen  G ruben von 
über 60 au f ungefähr 20 zurückgegangen und die 
Zahl der im  S iegerländer E rzbergbau beschäftig ten 
A rb e ite r bis zum Jahresschluß von 14 000 au f 5600 
und  seitdem noch w e ite r gesunken ist. D ie  R a tio 
na lis ie rung  m üßte h ie r schon zu w eite ren  S chritten  
führen , w ie  zu einer schärferen A usw ah l der abbau
w ürd igen  G ruben und  zu e iner noch w e ite r fo rtge 
fü h rte n  M echanisierung. In  dieser Beziehung scheint 
m an jedoch n ic h t a llzu  op tim is tisch  über die W ir 
kungen der Subvention zu denken, und, in  der Tat, 
a lle  V o rb ild e r schrecken. N ic h t nur, daß man über 
Zusammensetzung und A rbe itsprogram m  des einge
setzten Ausschusses, dessen T ä tig ke it, am rich tigen  
O b je k t r ic h tig  angewandt, ein äußerst w ertvo lles 
E xpe rim en t darste llen könnte, le ider gar n ich t hö rt, 
m an ha t auch an am tlicher Stelle bereits M ög lich 
ke iten  ins Auge gefaßt, d ie  sich fü r  d ie Reichsbahn 
aus der erhöhten E rza b fu h r des subventionierten h a l
ben Jahres ergeben könnten, und sp rich t von k ü n f-  
tigen  M engenrabatten. Das wäre also ei ne frä ch t- 
po litische  Ablösung der Subvention, die ihrerse its 
Vergünstigungen ablöst, die im  Frachtenwesen ih re n  
Ausgang genommen haben. Jedenfalls rechnet man 
auch w e ite rh in  m it Vergünstigungen fü r  den E rz 
bergbau in  irgendeiner Form  aus ö ffe n tlich e n  M it 
te ln , und dam it w ird  das Interesse gegenstandslos, 
das ' m an der angeblichen Ankurbelungssubvention  
und der T ä tig k e it des Überwachungsausschusses zu
nächst entgegenzubringen bere it wäre. U n te r der 
anerkennenswerten K o ns tru k tion  t r i t t  der ungeeig
nete Boden zutage, au f den sie geste llt is t: der A n 
kurbelungsgedanke d roh t in  dem grundlosen S um pf 
a lle r b isherigen S ubven tionspo litik , der A u fre ch t- 
e rha ltung  unren tab le r Betriebszweige a u f Kosten der 
übrigen W irtsch a ft, unterzugehen, und  es b le ib t n u r 
ein neuer F a ll jener P rax is , die in  D eutsch land m ehr 
noch zu r üb len A ngew ohnhe it als zu r Methode zu 
werden droht. A uch  die Tatsache, daß es sich h ie r 
um  die einzigen zusammenhängenden deutschen 
Eisenerz- und  M anganerzvorkom m en hande lt, kann 
als t r i f t ig e  Ursache fü r  eine sch ließ lich  doch au f 
irgendeinem  Wege dauernd gestaltete Subvention 
n ich t anerkann t werden. Sowohl an Eisen- w ie  an
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M anganerzen ka nn  der deutsche B edarf im  In lande  
n u r zu einem k le inen  T e il gedeckt werden. D ie  
A b hä n g igke it vom Auslande is t a u f ke inen F a ll zu 
vermeiden, und  der Bezug vom Auslande gesta ltet 
sich v o rte ilh a fte r  als der A hbau  eigener, aber un- 
ren tab le r G ruben. W enn m an das P r in z ip  der n a tio 
nalen Selbstversorgung in  jedem  F a lle  und n ic h t n u r 
be i w irk l ic h  w irksam en Ankurbelungsm aßnahm en, 
wo es berech tig t sein kann, entscheiden lassen w o llte , 
könn te  m an ebensogut d ie  noch unrentab leren  T h ü 
rin g e r Vorkom m en ausbeuten, der Subventionen w äre 
k e in  Ende, und  w ir  w ürden  Rekorde in  der V e r
teuerung unserer P ro du k tion  erzielen können. Dieses 
P r in z ip  w ird  von den F üh re rn  der In d u s tr ie  m it 
Recht bekä m p ft, w o es sich um  die küns tliche  Züch- 
tu ng  und  E rh a ltu n g  von E isen industrien  m itte ls  
Zöllen und  Subventionen im  Auslande  hande lt. W ir  
vermögen n ic h t einzusehen, weshalb im  In la n d e  an 
dasselbe fa lsche P r in z ip  Konzessionen gemacht w e r
den sollen, auch dann n ich t, w enn es sich —  w ie  
im  Siegerlande, dessen Förderung  im  le tzten  Jahre 
n r  iP  Prozent inne rha lb  der M ontankonzem e ve r
b lieb, zu denen die E rzgruben gehören —  zum über
w iegenden T e il um  eine U n te rs tü tzung  unserer 
schw erindustrie llen  Konzerne bei der F o rtfü h ru n g  
eines unrentabe l gewordenen Betriebszweiges handelt.

D IE  ZO LLPO LITIK 
DER REGIERUNG

D e r Leser w ird  sich noch 
daran erinnern , daß die 
schweren K äm pfe , d ie

~  ------------  der Verabschiedung im
Hochsom m er 1925 vorangingen, n u r  durch  ein K om 
p ro m iß  bese itig t w erden konnten, e in  Kom prom iß , 
durch  das die Forderungen der A g ra r ie r  a u f W iede r
e in fü h ru n g  der V orkriegszö lle  a u f G etreide n ic h t 
v o ll e r fü l lt  w urden, das v ie lm eh r d ie  Festsetzung 
dieser Zölle  a u f 3,50 M . fü r  W eizen, 3 M . fü r  Roggen, 
H a fe r und  Braugerste und  1 M . fü r  Fu ttergerste  v o r
sah. Z w ar so llten  diese Zö lle  autonom  n u r  b is zum 
31. J u li 1926 in  K ra f t  sein und  dann den a lten 
autonomen H ochschutzzöllen von 7 M., 7,50 M . usw. 
P la tz  machen, jedoch versicherte man, daß diese 
autonomen T a r ife  der V orkriegsze it n u r  als Verhand
lungsob jek t gedacht seien und daß man im  Wege 
der H ande lsvertragsverhandlungen eine H erab 
setzung a u f d ie  m äßigen Zölle  von 3 M., 3,50 M . usw. 
erzielen w ürde. Diese Sätze w urden  zw a r n ich t 
fo rm e ll als M in im a lta r if  festgelegt, w o h l aber ve re in 
barten  d ie  Regierungsparte ien, daß sie ke inem  H a n 
delsvertrag  zustim m en w ürden, der weitergehende 
Erm äß igungen zusicherte. Ta tsäch lich  sind aber 
solche H andelsverträge n ic h t zustande gekommen, 
n u r der V e rtra g  m it  Schweden ha t fü r  eine in fo lge  
der M eistbegünstigung z iem lich  allgem eine E rm äß i
gung der autonomen Vorkriegssätze a u f 6 M . und 
6,50 M . gesorgt; und es ha t den Anschein, als ob man 
dem A b la u f des Kompromißgesetzes vom  A ugust 
192? m it seinen D re im a rkzö lle n  ru h ig  zusehen w o llte  
und  am 1. A ugust 1925 e ine Verdoppelung  der bishe
rig®11 Sätze a u f der N o rm  des Schwedenvertrages in  
K a u f nehmen w o llte . W ir  brauchen h ie r n ic h t näher 
zu begründen, w a rum  w ir  diese W endung zum  Hoch- 
schutzzoll aufs schärfste m iß b illige n . W eder damals 
noch heute, nach so zahlre ichen K re d ith ilfe n  fü r  die 
L a n d w irtsch a ft, kann  erwiesen werden, daß ih re  

u en Um soviel schlechter als die der anderen W ir t-  
scnattszweige ist, daß eine so erheb liche Vorbelastung

der Konsum enten zu G unsten der L a n d w irtsch a ft 
ge rech tfe rtig t erschiene. H ie r  so ll n u r  noch a u f zw ei 
T u n k te  hingewiesen w erden: es w äre  doch w o h l je tz t 
a:n1|der Ze[ t > w o nach der eigenen Aussage der schutz- 
zo llnerischen P a rte i die E in fü h ru n g  der Zö lle  der 
L a n d w irts c h a ft ke inen N utzen gebracht hat, die 
M ahnungen unserer ersten betriebsw issenschaftlichen 
und  agra rpo litischen  A u to ritä te n , P ro f. Aereboe und 
R ro i. bering, zu beachten, und das H e il der deut
schen L a n d w irts c h a ft n ic h t m ehr in  im m er neuen 
Erhöhungen der G etreidezölle , sondern in  der H in 
w endung zu r V iehzuch t und  zu r Erzeugung von 
Veredelungsprodukten zu sehen. S ta tt dessen d roh t 
aber d ie  einzige p ro du k tion spo litisch  bedeutsame 
handelspo litische E rrungenschaft der Vorkriegsze it, 
näm lich  d ie  D iffe re n z ie ru n g  der Zollsätze fü r  B rau 
gerste und  Futtergerste  am 31. J u li bese itig t zu 
w erden; d ie  Futtergerste  d ro h t dieselben Sätze w ie  
die Braugerste tragen zu müssen. E rw ä g t man, daß 
der ganze la n d w irts c h a ftlic h e  K le in b e tr ie b  und  auch 
der M itte lb e tr ie b , soweit e r a u f V iehzucht basiert, 
a u f b illig e n  F u tte rm itte ln  aufgebaut ist, so sieht man 
r^n ro r . u tlic h , w ie  sehr d ie neue Z o llp o lit ik  den 
G roßbetrieb  gegenüber dem K le in - und  M itte lb e tr ie b  
bevorzugt, und  m uß fe rne r festste llen, daß die deut
sche L a n d w irts c h a ft sich im m er m ehr von dem 
Reorganisationsprogram m  ih re r  ersten A u to ritä te n  
zu entfernen d roht. Das Interesse der ostelbischen 
Produzenten von Roggen und K a rto ffe lflo c k e , an 
der VVerteuerung der konku rrie renden  Futtergerste  is t 
le ich t e rs ich tlich ; also ha t m an e in  Recht, ihnen au f 
diesem Wege die G ew inne der w estlichen Schweine
züchter zu übertragen? —  D e r zw eite  P u nk t, a u f den 
Lei dieser G elegenheit noch hingewiesen werden 
muß, ist, daß sich h ie r  d eu tlich  der Fehlschlag 
unserer H an de lsve rtrag s ta k tik  zeigt. Es is t eben 
sinnlos, als Verhandlungsbasis oder als K a m p fzo ll 
Satze zu w ählen, d ie  die in länd ische V o lksw irtsch a ft 
im  Interesse der Konsum enten sowohl w ie  der P ro 
duzenten im  E rn s tfä lle  n ic h t ertragen kann. Sie 
schrecken n iem and und müssen, kom m en die H an- 
delsvertragsyerhandiungen n ic h t rech tze itig  zum 
Abschluß , im  le tzten  M om ent autonom  erm äß igt 
werden. Verhand lungszö lle  soll m an n u r  so fest
setzen, daß sie d ie  in länd ische W ir ts c h a ft n o tfa lls  
ohne a llzu  großen Schaden a u f sich nehmen kann.

llE F O R M D E R  i n , N r - 45 des J a Ilrgangs I

GESCHÄFTSAUFSICHT S

der G eschäftsaufsichti , . T, , , cAKscjict/ isuu /s icm
durch  ein V erg le ichsverfahren  zu r A bw endung  des 
Konkurses zw ei erfahrene P ra k tik e r  S te llung  ge
nommen D e r E n tw u r f lie g t je tz t dem Reichstage 
vor, und  es is t v ie lle ic h t angebracht, m it  e in igen 
ku rzen  W orten  nochm al das, was w esentlich  an ihm  
is t und  was abänderungsbedürftig  erscheint, zu er
ö rte rn . Es hande lt sich um  e in  V e rfah ren , das im  

a lle  der Z ah lungsun fäh igke it d ie H e rbe ifü h run g  
eines Vergleichs  eines Zroangsoergleichs also —  
zugunsten des Schuldners auch dann erm öglichen 
soll, w enn  ein B ru ch te il der G läub ige r n ic h t e in
verstanden ist. A u f  diese Weise so ll das langw ierige  
und kostsp ie lige  V e rfah ren  des Konkurses  e rspart 
werden, bei dem fü r  d ie G läub iger o ft  sehr w en ig  
herauskom m t, und  dem Schuldner so schneller die 
M ö g lich ke it zum  W iederau fbau  seiner E x is tenz ge-
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geben werden. D ie  S chw ie rigke it be i der Ausarbeitung 
des Gesetzentwurfes lag  nun  da rin , d ie  Bedingungen 
zu bestimmen, u n te r denen die E rö ffn u n g  des V e r
g le ichsverfahren überhaup t m ög lich  sein soll. H ie r 
is t der E n tw u r f sehr streng dem Schuldner gegen
über, und  dieser P u n k t is t es, der nach w ie  vor 
starke Bedenken erregt. Es w ird  näm lich  n ich t n u r 
gefordert, daß der Schuldner bereits einen ausge
arbe ite ten  V e rg le ich sen tw u rf vo rleg t —  dies is t ganz 
ge rech tfe rtig t — , sondern daß er bereits die Zu
stim m ung der M eh rhe it der G läub iger (an K o p fzah l 
sowohl w ie  an Forderungsum fang) zu r E rö ffn u n g  
des V erfah rens b e ib ring t. D a  g rundsätz lich  zum Zu
standekommen des Vergle ichs dann n u r  noch nö tig  
ist, daß außer der M eh rh e it der Gläubiges' der 
K o p fza h l nach 75% der am V e rfah re n  te ilnehm en
den Forderungsbeträge zustim m en, so sieht man, daß 
p ra k tisch  bei der E rö ffn u n g  des Verfahrens die 

“ H a u p ta rb e it schon getan, n äm lich  die E in igung  
zw ischen G läub iger und  Schuldner e rz ie lt sein muß. 
D enn norm alerweise w ird  der G läub iger der E r
ö ffn u n g  des Verg le ichsverfahrens n u r  zustimmen, 
w enn  er m it  dem Verg le ich  selbst e inverstanden ist. 
Diese Regelung versetzt in  W a h rh e it d ie  gesamten 
Verg le ichsverhandlungen vo r Beginn  des Verfahrens 
selbst, so daß das V e rfah re n  n u r  noch d ie  Aufgabe 
haben kann, einen k le inen  Rest w iderspenstiger 
G läub iger zu r Zustim m ung zu veranlassen. Es w äre 
darum  gut, m an ließe diese a llz u w e it gehende F o r
derung fa lle n  und  mache die Zustim m ung der M eh r
h e it der G läub iger n ic h t zu r V orbed ingung der E r 
ö ffn u n g  des Verfahrens. Es genügt, w enn der 
Schuldner v e rp flic h te t w ird , nach S te llung  des A n 
trags a u f E rö ffn u n g  den G läub igern  seine säm tlichen 
Geschäftspapiere und  sonstigen U nterlagen zu r E in 
s ich t zur V e rfügung  zu ste llen und  w enn das Ge
r ic h t so fort eine Vertrauensperson beste llt, d ie  au f 
G rund  einer V o rp rü fu n g  bei dem ersten V e rhand
lungste rm in  die G läub iger darüber u n te rrich ten  
kann, ob, dem äußeren Anschein  nach wenigstens, 
ordnungsgemäß Bücher g e fü h rt sind, ob in  der le tz 
ten Zeit überstürzte  Realisationen, V e rp fändungen  
usw. sta ttgefunden haben, ob die Angaben des 
Schuldners über d ie  Höhe der A k t iv a  wenigstens 
p rim a  facie  e in igerm aßen r ic h tig  sind usw. Besteht 
m an aber da rau f, daß die Zustim m ung der G läub iger
m ehrhe it von vo rnhere in  gesichert sein muß, so 
d ü rfte  das V erg le ichsverfahren  in  den meisten 
F ä llen  n ic h t zustande kommen. —  D ie  übrigen Be
denken, die seinerzeit in  dem schon erw ähnten  A r 
t ik e l erhoben w urden, sind fast v ö llig  beseitigt. D er 
Vergleichs Vorschlag m uß nun n ic h t m ehr eine M in 
destquote von 50%, sondern n u r  noch von 30% ge
w ähren und  der Verg le ich  selbst d a rf ebenfalls un te r 
gewissen Bedingungen un te r d ie  Quote von 50% her
untergehen. Lau fende  L ie fe rungsverträge usw. kö n 
nen in  ähn licher Weise w ie  im  Konkurse liq u id ie r t 
w erden, so daß an ih re  Stelle eine bloße Schadens- 
e rsa tzp flich t des Schuldners t r i t t .  F erner is t d a fü r
gesorgt daß Zwangsvollstreckungsm aßnahm en inn e r
ha lb  dm- le tz ten  30 Tage vo r S te llung des Antrags 
a u f E rö ffn u n g  des Verfahrens den Vergle ich^ m ch 
m ehr h indern. H ingegen sieht der E n tw u rf, alles 
in  a llem  doch m it überzeugenden G ründen —  davon 
ab, auch die A n fech tung  von fre im ütigen  V e rp fa n 
dungen und  Sicherungsübereignungen zuzulassen,
die der Schuldner k u rz  vo r Beginn des Verfahrens

vorgenommen hat, w e il dadurch  das Verg le ichsver
fahren  a llzusehr verzögert w ird . Im  Konkurse is t 
eine solche A n fech tung  beka nn tlich  un te r gewissen 
—  a lle rd ings meistens n ic h t le ich t e rfü llb a re n  —• 
Bedingungen zulässig. D e r R eg ierungsentw urf steht 
jedoch a u f dem S tandpunkt, daß es besser ist, in  
Fä llen , in  denen w irk l ic h  un lau tere  M an ip u la tion e n  
des Schuldners vor Beginn des Vergle ichsverfahrens 
vorliegen, von seiner E rö ffn u n g  ganz abzusehen und  
an seine Stelle den K onkurs  zu setzen, da sich eben in  
solchen F ä lle n  das V erg le ichsverfahren  n ich t 
schneller abw icke ln  w ürde, als, der Konkurs.

DER 60-MILLIONEN- 
KREDIT FÜR DIE 
LANDWIRTSCHAFT

Im  Reichstag is t dieser 
Tage ein Gesetz ange
nommen worden, demzu- 

— fo lge aus den Gew innen
der Reichsgetreidestelle 60 MUL RM. an das Reich 
abzuführen sind. D ie  Reichsregierung is t e rm ächtig t 
worden, diesen Betrag vorübergehend fü r  m äßig ver
z insliche Darlehen zur Hebung der la n d w irtsch a ft
lichen Erzeugung  zu verwenden. F ü r die Einze l- 
verte ilung  dieser M illionensum m e sind der Regierung 
vom Reichstage n u r z iem lich  allgem ein gehaltene 
R ic h tlin ie n  mitgegeben worden. E in  Betrag ™
35 M il l .  soll während eines Zeitraum s von 15 Jahre 
zu D arlehen fü r  lan dw irtscha ftliche  ? ode™ erbe*se~ 
rung  verw endet werden. W eitere 15M W L  f  *n  
w ährend des gleichen Zeitraum s als D arlehen zur 
Förderung  der lan dw irtscha ftliche n  Siedlung, ins
besondere a u f dem verbesserten Boden und zur A n - 
sässigmachung von Landarbe ite rn  nnc n u | . rl<j 
a rbe ite rn  zu r V erfügung  gestellt werden. er es 
betrag, der v o rlä u fig  12 M ill.  beträgt, abei nac er
endgü ltigen  L iq u id a tio n  der Reichsgetreidestel e sich 
un te r Um ständen noch w esentlich erhöhen d u rlte , 
so ll w ährend  eines Zeitraum s von fü n f  Jahren zur 
G ew ährung von D arlehen fü r  die D u rch füh ru ng  son
stiger besonders w irksam er Maßnahmen zu r Hebung 
der lan dw irtscha ftliche n  Erzeugung ^enen . dabci 
soll insbesondere der deutsche Obst-, Gemüse- und  
Gartenbau  be rücks ich tig t werden. Auch kann  der 
Restbetrag zu r G ew ährung von D arlehen  fü r  d ie  
Förderung des Absatzes la n d w irtsch a ft icher E r 
zeugnisse verw endet werden. Es is t in  die Augen 
fa llend , daß diese R ich tlin ie n  der selbständigen E n t
scheidung der Reichsregierung, d. h. in  diesem F a lle  
des R eichsernährungs-M inisterium s, e inen auf.er-
o rden tlich  w eiten Sp ie lraum  lassen. Von w elcher 
Bedeutung die h ie r bereitgestellten Summen ange
sichts der Aufgaben, denen sie zu dienen haben, sind, 
e rg ib t sich am deutlichsten durch  einen Verg le ich  
m it den etatsmäßigen o rden tlichen  und  außerordent
lichen  M itte ln , über die das R eichsernährungs-M in i- 
sterium  zu ve rfügen  hat. Nach dem Reichshaus
ha ltsp lan  von 1926 be träg t d ie  Gesamtsumme, die 
fü r  den A u fgabenkre is des R eichsernährungs-M in i
steriums vorgesehen ist, ru n d  35 M il l .  RM., is t also 
n ic h t v ie l größer als die H ä lfte  der Summe, über 
die das M in is te rium  in  einem so w e it gesteckten 
Rahmen h ie r p lö tz lic h  zu verfügen hat. A lle rd in gs  
hande lt es sich bei den etatsmäßigen M itte ln  um  
Ausgaben, bei den M itte ln  aus der Reichsgetreide
stelle dagegen um  die G ew ährung von Darlehen, 
doch is t dabei zu berücksichtigen, daß der Zinsfuß, 
zu dem diese D arlehen  gegeben werden, angesichts 
der a llgem einen K red itlage  so außerordentlich  n ie-
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r ig  ist, daß diese D arlehensgewährung durchaus 
als das anzusprechen ist, was sie le tz t 311 Endes ja  
auch «ein soll: eine Subvention  zu r Hebung der land- 
w irtsch a ftlich e n  Erzeugung. Noch unverg le ich lich  
v ie l großer is t jedoch das M iß ve rhä ltn is  zwischen der 
Summe von mindestens 60 M dL, die h ie r m it  sehr 
w e it gefaß ter Zweckbestim m ung vergeben w ird , und 
dem bis m  einzelnste spezia lis ierten Posten des Etats 
wenn man sich diesen H ausha lt des Reichsministe-’ 
rum s fü r  E rnäh rung  und L a n d w irtsch a ft etwas näher 
ansieht. In  dem Gesamtbetrag von 35 M illio n e n  
stehen n ich t w eniger als 25 M illion en , die a u f G rund  
des Gesetzes vorn 10 A ugust 1925 zu r U nterstü tzung 
des deutschen v\ embaus verw endet werden soll. Es 
b le ib t dann n u r noch ein Rest von 10 M ü l., von dem 
etwa 7,7 M dI. a u f fo rtdauerde Ausgaben und 2,3 M d I 
a u f e inm alige Ausgaben en tfa llen . Aus dieser Summe 
sind noch w ieder die Beträge auszuschalten, die fü r  
d ie  Nachbargebiete der L a n d w irts c h a ft vorgesehen 
sind und die insgesamt etwa 3 M ill.  betragen. F ü r 
re in  la n d w irtsch a ftlich e  Zwecke b le ib t dann n u r ein 
Betrag von n ich t v ie l m ehr als 5 M ill.  an laufenden 
Ausgaben und etwa 700 000 RM. an einm aligen Aus
gaben (vor a lle in  Bekäm pfung  von Pflanzenschäd- 
lingen) ü b rig  Dem  Reichsernähungs-M in isterium  
entsteht sonach je tz t sehr große Veran tw ortung . D a 
man es im  wesentlichen seiner E ins ich t überlassen 
ha t un te r den vielen Methoden, durch die die lan d 
w irtsch a ftlich e  Erzeugung gehoben werden kann, die 

esonders w irksam en  herauszusuchen, w ird  das M in i
s terium  ke in  E rke n n tn ism itte l ungenützt lassen dür-

Nr. 25

en um h ie r w irk l ic h  die r ich tig e  Entscheidung zu 
tre tie n . Besondere Befürch tungen m uß in  dieser H in 
sicht der unverhä ltn ism äß ig  b re ite  Raum erwecken, 
d T .  • m • ^n dm lrischaf¿liehen Bodenverbesserung e in 
sch ließ lich  der K u ltiv ie ru n g  von M oor- und Ö dland 
e ingeraum t worden ist. A lle  Kenner der la n d w ir t
schaftlichen  Verhaltmss3 sind sich heute w oh l da r
über e in ig, daß a u f diesem Gebiet in  den le tzten 
Jahren eher des G uten etwas zuv ie l getan worden 
is t Gerade je tz t, wo ein großer T e il des a lten  K u l
tu rlandes aus K ap ita lm ange l und sonstigen Schwie
rig ke ite n  ungenügend bew irtsch a fte t w ird , sollte 
m an bei der P ro je k tie ru ng  von N euku ltiv ie rungen  

1G. / rag® ce r R e n ta b ilitä t m it besonderer Schärfe 
p rü fen . Es is t n ich t selten vorgekommen, daß man 
Ö dland u rb a r gemacht hat, bei dem sch ließ lich  die 
Kosten des Aufw andes ein M ehrfaches von der 
Summe betrugen, fü r  die man heutzutage g le ich
wertiges K u ltu r la n d  in  re ich lichem  Maße kaufen  
kann  D ie  künstliche  Z insve rb illigung , m it der diese 
K red ite  weggeben werden, d a rf in  ke inem  F a lle  dazu 
rühren, daß nun  bei der Verw endung der M itte l 
solche P ro jek te  bevorzugt werden, d is  von N a tu r 
eine n iedrige R e n ta b ilitä t a u f weisen und die dah=r 
bei norm a ler Z insgestaltung ausgeschlossen ble iben 
mußten. M an w ird  im  Gegenteil, w e il h ie r der Z ins
fuß  als R egula tor ehr R e n ta b ilitä t ausgeschaltet ist, 
um  so nachdrück liche r nach Maßstäben suchen 
müssen, die bei der Verw endung der M it te l ein 
Höchstmaß von R e n ta b ilitä t fü r  die aufgewendeten 
F e ld e r sicherstellen.

ßonjunftuMtacoim tec
M it fast denselben Worten, die an dieser Stelle mehr- 

tach zur Charakterisierung der in den letzten Wochen 
immer deutlicher hervortretenden neuen Phase innerhalb 
der Depression verwandt worden sind, stellt eines der 
Landesarbeitsämter fest: „D ie Stagnation, die nun schon 
geraume Zeit andauert, verbleibt in ihrem Beharrungs
zustand und befestigt sich gewissermaßen in dieser un- 
gunshgen Stellung. Bemerkenswerterweise enthält der
selbe Bericht auch gewisse Feststellungen über die A rt 
wie sich die Betriebe mehr und mehr dem ruckweisen 
Auftragseingang anzupassen suchen, nämlich durch rela
tiv  kurzfristige Vollbeschäftigung bis zur Erledigung 
eines Auftrags und darauffolgende Betriebsstillegung. 
Auch über dieses Verfahren war an dieser Stelle bereits 
und zwar auf Grund von Meldungen aus dem westlichen 
Industriebezirk, berichtet worden. Inzwischen hat es 
zumal in der Großeisen- und Stahlindustrie, im  Maschinen
bau und in den übrigen Zweigen der eisen- und metall
verarbeitenden Industrien, immer größere Bedeutung er
langt, wahrend in der Textilindustrie und in den übrigen 
Konsummdustrien bei Auftragsmangel und stockendem 
Geschäftsgang noch das alte Prinzip der „Arbeits
streckung (bei Kurzarbeit oder bei Vollarbeit eines Teils 
der Anlagen) vorgezogen war.

Der Streik im englischen Kohlenbergbau, dem in der 
breiteren Oeffentlichkeit kaum mehr Beachtung geschenkt 
w ird  erweis sich mehr und mehr, trotz der Sensationen 
der brankenkurs-Bewegungen, als wichtigster Faktor fü r 
die Entwicklung im westeuropäischen Wirtschaftsgebiet. 
Der deutsche Kohlenbergbau und -handel, der zunächst 
seh en ! der Slrcik-Marktlage profitieren zu können
Kohle v l“  g JaügSam 111 dle AbsatzSebiete der englischen 

oüle vor, und zwar, was wohl das Wesentliche an dieser

Entwicklung ist, auf Grund langfristiger Lieferungsoer- 
t; ,g% , trotzdem  werden alle Erwartungen stark ent
täuscht, die eine sofortige fühlbare Erleichterung des 
Kohlenabsatzes und eine A rt Gesundung des Kohlenberg- 
baus in nächster Zukunft voraussahen. Der organisato
rische Umstellungsprozeß im Kohlenbergbau, bei dem es

T Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (m Millionen Reichsmark)

a) K aufkra ftträger 
Reichsbanknoten-Um lauf . 
Rentenbanknoten-U m lauf . 
G u th a b e n ................................

15. VI.
26

2613
1264
763

Zusammen .

b) Ausgevviesene Deckungsm ittel
G o ld .....................................................
Deckungsfähige Devisen . . ! . * !  i

Zusammen .

1492
205

7. VI.
26 31. V. I 22. V. II 7. I.

26 26 26

2795
1311
647

4753

1492
356

c) Weiterbegebene Reichsbank- 
w e c h s e l.............................

*) Berichtigte Zahlen

2878
1373
579

1492
387

3,7

1879

2663
1147
715

2732
1349
374

4525

1492
296

1208
403

149

2. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse bei den 
Federal Reserve-Banken (in Millionen Dollar)

I 16. VI. I 10. VI. I 3. VI.I 26 | 26 I 26

a) K au fkra ftträger
K o te n .......................................
Gesamtdeposition

Zusammen .

G o ld .
b ) Deckungsm ittel

16 8 
2291

3979

1693
2215

1704
2261

27. V. Z l
26 II 26

1873 IS35
2243 2357
4116 4102

2797

c> Prozentuales V erhä ltn is  von 
b) ¡tu a ) ..................................... 71,3 72,2 70,5

2816 2665

63,3
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3* Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse bei der 
Bank von England (in Millionen Pfund Sterling)

a) K aufkra ftträger
B a n k n o te n -U m la u f............................

PriA ate G uthaben ................................

Zusammen .

b ) Deckungsm ittel
gold (Ausg.-Abt.)....................

C> b ) “ ue a‘ uales V e rhä ltn is  von

d)i Ä p & i i 3°nH b:eii"nÄ
Kredite an die W irtsch a ft *. ’. !5> Gesamtrese r v p ..............

*) Berichtigte Zahlen

16. VI. I 9. VI.
26 I 26

2. VI. 26. V. 
28

83,8 84,1 84,7 84,3 87,2
295 9 298,0 299,2 300.3 1 293,9
14.3 9,8 11,4 20,2 12,0

105,3 108,2 118,8 103,0 124,8

499,3 500,1 514,1 507,8 517,9

148,6 147,8 147,6 147,8 142,9

29,8 29,6 28,7 29,1 27,6

11,0 11,0 51,6 41,0 46,4
8,7 8,7 68,9 71,8 87,5

29,5 28,3 27,5 28,1 21,0

4. Deutsche Großhandelsindices

Stichtag

Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.
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Jun i 1926. ,

„2. Jun i 8 .....................

12. M ai 8 ......................
5. Mai 8 ......................
8- A p ril „ ......................

„1- A p ril !  ......................

124.2
123.7
123.7
123.2
123.1
123.5
122.6 
123,4
123.2 
123,6 
122,0

123.6
123.8
123.8
123.8
124.1
124.4
124.2
124.7
124.5
126.7
126.9

124.5
123.6
123.6
122.9
122.5
122.9 
121,8
122.7
122.5
121.9 
119,3

133.0 
132,9
132.8
133.0
133.2
133.7
133.9 
133,6 
134,5
134.8
134.3

142.3
143.3
143.4
143.8
143.8
144.2 
145-9
145.2 
146,6
146.4
146.4

110,6 1 132,0
5. Amerikanischer Großhandelsindex

6. V I.— IZ  VI. 1926
80. V.—5. VI.
23. V.—29. V. *
16. V.—22 V. *
9. V.—15. V. *
2. V.— 8. V. "

25. IV.— 1. V. n
18. IV.—24. IV. *
U. IV.—17. IV. *
4. IV.—10. IV. *

4 .1.—9. I.
4. I.—10. I. 1025

nach Prof. Irving Fisher
. . 153,6

151.8
152.6
152.9 
152,3
151.2
150.2
151.2
151.6
151.7 
161,5

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

2. I. 25 =  100 19. VI.
26

13. VI.
26

6. VI.
26

29. V.
26

22. V. 2. I.

Heim ische A k tie n .............
Ausländische A ktien  . . . 
Papiermark-Staatsanl. . . 
Ausländische An le ihen. . 
W ertbeständige Anle ihe .

94,50
118,21
82.19

175.51
131,74

91,62
115,54
33,14

169,64
127,38

90,89
116,35
31,82

169,01
128,71

85,38
115,83
30,97

156,17
127,07

85.03 
116,57
32.04 

154,66 
126,54

58,31
100,85
17,28

106,08
100,10

7. Wechsel - Umlauf
Höhe des 
Wechsel* 
Stempels

E rtrag  der Wechsel
stempelsteuer 

(M ili,  RM)

Demn. in  Verkehr 
gebr. Wechseisum- 

m en (M ill. RM.)*
Mai 1926 .....................
A p r il 1926 ...............
März
Februar „  ..................
•lanuar „  . . .  
Dezember 1923 . . . .  
November „  . . . .  
Januar „  .

1%0
»

2°7»

2,75 
2 88 
3.15 
2,99 
3,01 
3,20 
3,48 
6,72

2 751.19 
2859,03 
3152,69 
2987,56 
3012,05 
3250,48
3 479,47 
3 358,51

Dezember 1Ö24 . . .  
Januar „  ................. (3,59 I 3 296.01 

5.85 1 1 92K86

M onatsdurchn ilt 1913............... 0t5°/oo 1,71 1 3 423,40

• j  J  I),e Stempelzuschläge fü r  Wechsel m it längerer Laufzeit als d re i Monate 
sind bei Errechnung der Wechselsummen außer Betracht geblieben, ebenso die 
Stempelermäßigung fü r  Exportwcchsei.

8. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen II 

| V o rja h r ||
Arbeitstag!. Wagenstellg.

1 V o rja h r

30. V.— 5. VI. 1926 .............. 698 718 584 000* 116 453 116 800
23. V.— 2AV. 1926 . . . . . 607 697* 724 188 121 540' 120 098
16. V. 22. V. ,.................... 729'669 621 670* 121 610 124 334’

632 385* 721 458 126 478 120 243
2. V. 8. V. „  .............. 716 200 709 704 119 367 118 284

686 522 690 048 114 422 115 008
704 366 7i6 838 117 390 119 473

11. IV.—17. IV. • • • 708 665 706 542 II 118 112 117 757

3. I.—9. 1. 1926 .................. 680 428 612 690 !| 96 733 102 113
* 6 Arbeitstuge

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstägllch in  der 

Woche vom :
KohlenfcJi’derung

V o rja h r
K oksproduk lion  

1 V o rja h r
II B r ik e ttp ro d u k tio n  

1 V o rja h r
6. V I.—12. VI. 1926 
30. V.— 5. V I. w .
23. V.—29. V. 1926 . 
16. V.—22. V. ,  .
9. V.—15. V. „  . 
2. V . -  8. V. ,  . 

25. IV.— 1. V. „  . 
18. IV.—24. IV. ,  . 
11. IV.—17. IV. ,  .
24. I V . - 10. IV. ,  .

352 855 
347 498 
344 334 
352 284 
352 912 
336 842 
3G6 592 
329 382
326 201
327 276

326 426 
311 592 
334 999 
336 616 
331 718 
342 140 
319 227 
348 193 
345 544 
336 680

52 835 
51 153
51 101 
54 535 
54 261 
54 938
53 979
54 149 
54 569
52 621

61 153 
61 153 
64 191 
64 327
64 983
65 087
66 444 
66 186
63 010
64 659

11 639 
11 831 
11 831
11 583
12 081 
10 856
10 833 

1 10 515
11 344 
11 382

9 802 
10 210 
9 818 
9 951 

10 921
10 745
11 082 
11 427 
11 223 
10 988

3. I.—9.1.1926 . . .1 315 789 1 369 270 1 34 493 1 63 472 13 303 1 12 413

10. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
( in  M illio nen  Tonnen)

Roheisen || Rohstahl

Gleicher V o r
jahrsm onat

Gleicher V o r
jah rsm ona t

Mai 1926 ................................ 0,736 0,960
0,6(58 0.896 0,869 1,064
0,717 0,991 0.949 1,209
0,631 0,873 0,816 1,155
0,689 0,910 0,791 1,181

sich um Teil- oder Vollstillegungeii schlecht rentierender 
Gruben handelt, geht nämlich in unverändertem Umfang 
weiter — wie man sich erinnern wird, nun schon seit 
etwa 12—15 Monaten in nahezu gleicher Intensität! Und 
das ist immerhin erfreulich, so bedauerlich auch die 
Konsequenzen sein mögen, daß fortgesetzt gelernte Berg
arbeiter in  größerer Zahl freigesetzt werden und den 
Arbeitsmarkt im Industriegebiet außerordentlich stark 
belasten (die Aufnahmefähigkeit des Baumarktes, der im 
Vorjahr mehr als 100 000 Arbeiter aus dem Bergbau an 
sich zog, hat ja  fast völlig nachgelassen). Nichts wäre 
gefährlicher fü r die weitere Entwicklung im Kohlenberg
bau (und ebenso auf dem Arbeitsmarkt), als wenn jetzt 
plötzlich durch die Absatzerweiterung fü r Ruhrkohle eine 
schnelle Scheinblüte entstünde, auf die ein harter Rück
schlag m it erneuter Kapitalvernichtung, schweren I l l i-  
quiditätserscheinungen und Verlusten unvermeidlich 
folgen müßte.

In der Großeisenindustrie gehen die organisatorischen 
Umstellungen im Gefolge der Bildung des Strahltrustes 
weiter; die Folge ist eine dauernde Freisetzung von A r
beitskräften. — Allgemein, in ganz Deutschland, scheint 
die Metall- und Maschinenindustrie, das Holzgewerbe und 
die Textil- wie auch die Bekleidungsindustrie einen leich
ten Beschäftigungsrückgang infolge der (im letzten 
Bericht bereits besprochenen) mittsommerlichen Geschäfts
stille aufzuweisen. Dabei besteht natürlich im einzel
nen eine außerordentlich große Ungleichmäßigkeit, von 
O rt zu O rt in denselben Branchen und bei engverwand
ten Industriezweigen, weiter fort. Etwas günstiger ent
wickeln sich die Verhältnisse in der chemischen Industrie, 
in einigen Zweigen des Bekleidungsgewerbes und vor 
allem in der Nahrungs- und Genußmittelindustrie. Der 
Baumarkt zeigt hingegen keine neue Belebung.

Aus der steigenden Umschlagstätigkeit der Reichs
bahn, die aus der im Mai gegen den Vormonat ziemlich 
stark angestiegenen Wagengestellungsziffer hervorgeht, 
ist mehrfach der Schluß gezogen worden, daß das Ge
samtvolumen von Produktion und Umsatz sich wieder 
gehoben habe, was auf eine allmähliche Konjunkturbele
bung hindeuten solle. Man w ird  dergleichen Schlußfolge
rungen nur m it allem Vorbehalt akzeptieren können. Bei 
der überragenden Bedeutung, die dem Kohlentransport 
im gesamten Frachtverkehr zukommt, ist die leichte Zu
nahme des Kohlenversandes, die, wie bereits erwähnt, 
sicherlich eingetreten ist, bereits bedeutend genug, um die 
Zahl der Gesamttransporte in die Höhe zu treiben.
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Ware Börse Usance Notierung 28. 5. 4. 6. 11. 6. 18. 6.

greifbar Redwinter . . . cts. je bushel1) 1797s 171V2 1705/8 I 68V4
Ju li ............................... 137% 138V2 1405/8 14174
greifbar mark, neuer .. 
September..................

RM. je 1000 kg — — — —
267 267V4 271V2 27572
179% 176V2 I 8OV2 18972
2063/4 205 206 20874

Weizenmehl .. 
Roggenmehl..

RM. je 100 kg 38Vs 37% 383/8 387s
257/a 25V2 26 275/8

cts. je bushel1) 81% 855/8 883/s 82»/s
Ju li ............................... — 725/s 741/2 707s

RM. je 1000 kg — — — —
— — — 15872

19372 1931/2 1931/2 19872
* Inland. Futtergerste 175V2 1751/2 I 79V2 18672

205V2 197'/2 200% 202i /3
Juli ............................. 192V4 — — 19472»> ••••**•

Ju li ............................. cts. je lb.*) .. 2,46 2,42 2,38 2,42
Dezember .................... — 2,70 2,66 2,71

13.107sJ uni ............................. sh. je cwt. . . . — 14.03/4 13.9
RM. je 50 kg9) 28% 283/4 285/8

w *.........
Juni ......................... — —

14,25
13,85» ••••••• 14,55 14,45 14,25»» •••••••

J uni .......................... — — — 13,77M •••••••
August ........................ 14,55 14,42 14,15 14,12H •••••*•

greifbar Rio 7 ............. cts. je 1b........ 203/8 I 913/16 197s 20
September .................. 16,78 16,96 17,14 17,39

” März 1927 .................. 15,75 15,67 15,82
933/4

16,11
Juli ............................... RPf. je % kg — 93V8 9472

t* ........... Burma I I  .................... sh. je cwt.6) .. 16.0 16.3 16.6 16,6
London c if Rotterdam £  je long ton7) 29.10.0 30.0.0 — 29.15.0

Leinsaat Plata 14.12.6 14.12.6 15.7.6 16.0.0
RM. je 1000 kg — — — —

31.0.0
— — —

Leinöl ........... £  je to n ....... 31.5.0 33.5.0 34.5.0
sh. je cwt. . . . 49.0.0 49.0.0 51.0.0 49.0.0
cts. je lb ........ 15,82 16,72 16,65 16,45

greifb. f irs t latex crêpe 
greifb. f irs t crêpe.......

441/8 42Vs 427, 44,00
sh. je lb ......... 1.8% 1.85/s 1.85/8 1.83/4

Junii ............................ 1.8% 1.85/s 1.85/8 1.87s»I ••••*• ” Ju li September ......... 1.88/8 1.83/8 I.8V2 1.9
RM. je 50 kg 390 370 — 380

November .................... 380 370 — 395
Baumwolle ... cts. je lb ........ 18,90 18,80 18,15 18,35

18,39 18,28 17,65 17,83
Dezember .................... 17,57 17,48 16,34 16,46

** greifbar „  ....... d je lb ........... — 10,32 9,92 9,61
— 9,27 8,82 8,63M . . . . . . . . . . . .

greifbar f. g. f. Sak.8) .. — 17,20 16,90 16.50
99 .......... .

.................... — 15,73 15,25 14,97» . . . . . . . . . . . .
greifb. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerik. middling 

Oktober ., „  
A /AA  vollschürig11) ...

— 8,90 8,55 8,35
$ cts. je lb. .. 20,10 20,26 20,02 19,87

M • • — — — 17,42
Wolle'10) ....... dt. Inlandspreis ......... RM. je 1 kg .. 9,50 9,60 9,60 9,60
Kammzug . . . ................ Buenos Aires D. I. mittel 99 * * 5,07 5,08 j,08 4,98

cts. je Gall.1"') 3,30 3,30 3,30 3,30
cts. je lb ........ 1313/16 133/4 137s 14
£  je long ton 56.6.3 56.3.9 57.1.3 57.1.3

3 M onate ...................... 67.3.9 57.1.3 57.18.9 57.16.3
RM, je 100 kg 115V4 1131/2 116 11674

November .................... ii 1173/4 117 1191/4 1187s
cts. je lb ........ 61 583/4 6OV2 6172

greifbar s tandard ....... £  je long ton 268.11.3 262.2.6 267.7.6 271.12.6
3 Monate „  ....... II 267.11.3 260.12.6 266.7.6 271.2.6
Banka ........................... RM. je 100 kg — — — —

cts. je lb ........ 6,90 7,00 7,15 7,12
greifbar und 3 Monate £  je to n .......

RM. je 100 kg
32.43/s 32.13.9 33.12.0 33.8.3

** f r e i ................................ 64% 651/8 6774 6734
umgesdimolzen ......... 99 583/4 591/8 593/4 60

Ttlpi ....... cts. je lb........ 7,65 7,65 8,00 8,25
80.9.3£  je to n ....... 28.15% 29.67s 30.6.3

Juni ........................... RM. je 100 kg 577s 583/8 60Vs 61
November .................... »» 583/4 591/8 611/4 6172

cts.jeozJ'Jfein 65 651/8 655/s 6578
Barsilber14) greifbar .. 

„  2 Monate .
d je oz............. 30V18 30V16 305/, (J 30716

30Vi 6 301/16 303/g 307%
R M .je lkg fe in 803 /4 893/4 9072 9174

JO 1 bushel Weizen =  27,22 k * .  ») 1 bushel Roggen oder Mais =  25,40 kg. *) 1 lb. =  0,4538 kg. *) einschl. 10,50 RM Ver^auchsabgabe und 
0,50 RM. für Säcke. 5) Terminnotieruna: von 2 Uhr um. 6) ewt. =  50,8 kg. V  long ton — ^  i “11? K°Pd
Sakellaridis. 9) m. * .  =  machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach =  w ichtige os^ndische Sorte, io) inlands-Verkaufspreise dei 
Zentral-Ausschusses der Wollhandelsvereine, Leipzig, i 1) deutsche Wolle, fabrikgewaschen. 12) 1 Gallone — 8,084 kg. 1») 1 oz. =  81,1 Gramm. 
u ) 826/ioofr Feingehalt.
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Die Ütacenmacfte
Geringe Nachfrage für Getreide

Bis kurz nach M itte der Berichtswoche lagen die Welt
getreidemärkte überwiegend schwach, nicht zum wenigsten 
deshalb, weil die schwimmenden Mengen scharf Z u 

nahmen, während auf der anderen Seite die Nachfrage 
der europäischen Länder hinter den Erwartungen zurück- 
hlieb. Diese waren dadurch besonders gesteigert worden, 
daß Frankreich die Eingangszölle vorübergehend auf hob 
und man danach m it besonders starken französischen 
Käufen rechnete. Tatsächlich blieben diese aber ziem
lich bescheiden. Auch Ita lien  hat mäßige Mengen ge
kauft, zum Teil sogar schon zur neuen Ernte, u. a. auch 
aus Deutschland. England hielt sich noch immer zurück. 
Es war demnach zunächst wenig Anregung fü r eine A u f
wärtsbewegung gegeben und so bröckelten die Kurse zu
nächst wieder ab. Schließlich regte aber das Anhalten 
des feuchten und kühlen Wetters in  Europa die Märkte 
doch etwas an, weil sich m it jedem Tage derartiger 
Witterung die Sicherheit mehrt, daß die europäische 
Ernte verspätet beginnen w ird ; falsch dagegen wäre es, 
jetzt schon einen Schluß auf schwere Ernteschädigungen 
ziehen zu wollen.

Die Ernteaussichten in Nordamerika sind überall vor
züglich und das drückt sich in  den Forderungen fü r Ware 
neuer Ernte deutlich aus. Es hat sich, vom deutschen 
Standpunkte aus gesehen, eine ganz merkwürdige Lage 
herausgebildet. Die Preise fü r Waren neuer Ernte sind 
nämlich fü r besten amerikanischen hard winter-Weizen 
etwa um die jetzt verlangte Zollerhöhung geringer, als 
die Preise fü r minderen kanadischen Weizen, der noch 
bis Ende Juli die deutschen Häfen erreicht. Es liegt auf 
der Hand, daß der deutsche M arkt unter solchen Um
ständen noch mehr als sonst von der Hand in  den Mund 
lebt, obgleich die Bestände an Ware alter Ernte hier wie 
im übrigen Europa sicherlich sehr gering sind. Etwas 
fester lag in Deutschland Roggen, weil hier die Bedenken 
wegen des Wetters größer sind.

Nach der Wollversteigerung
Die letzte Londoner Wollversteigerung hat damit ge

schlossen, daß ungefähr zwei D ritte l der angebotenen 
Mengen zu recht gut behaupteten Preisen Unterkommen 
fanden, hauptsächlich auf dem europäischen Festlande. 
Es ist der nicht gerade häufige Fa ll zu verzeichnen, daß 
die Festlandskäufe ganz erheblich über die englischen 
hinausgehen. Als bezeichnend muß ferner hervorgehoben 
werden, daß die amerikanischen Käufe, auf die man 
immerhin einigermaßen gerechnet hatte, völlig  aus
geblieben sind. Es gingen ganze tausend Ballen nach 
Amerika. A u f die vierte Versteigerung, die M itte Juli 
beginnt, sind 51 500 Ballen übernommen worden, so daß 
also diese wieder erheblich größer werden dürfte als die 
dritte.

Bevorzugt werden augenblicklich wieder Merino- 
Wollen, wenn auch das Angebot in  feinsten Kammzügen 
eher eine Kleinigkeit zugenommen hat.

Gedrückte Stimmung am Baumwollmarkt
Während des größten Teils der Woche zeigten die 

3aumwollmärkte durchweg gedrückte Haltung und 
scharf weichende Preise, vor allem deshalb, weil die Nach- 
'ichten aus den amerikanischen Baumwollbezirken be
trächtlich besser geworden sind Temperatur und Nieder
schlagsmengen entsprechen mehr der Jahreszeit und das 
Auftreten des Rüsselkäfers bleibt vorläufig weit hinter 
len Schätzungen zurück; allerdings kommt dessen eigent- 
iche Zeit etwa erst in  einem Monat. Zu den sachlichen 
irwägungen kamen noch freiw illige und unfreiw illige 
Mattstellungen, zum Teil solche, die man seit längerer 
'eit schon gefürchtet hatte, und a ll dies w irkte auf le 
lä rk te  ein; die Manipulationen einer seit laogem schon 
:u beobachtenden Gruppe am New-Yorker Markt bieten

nur ein schwaches Gegengewicht und wurden ihrerseits 
wiederum zum Teil wettgemacht durch die wenig gün
stigen Nachrichten aus den verarbeitenden Bezirken fast 
aller wichtigeren Länder. Der amerikanische Verbrauch 
bleibt hinter dem letzten Monat und dem letzten Jahr 
ganz beträchtlich zurück.

Auch der ägyptische M arkt l i t t  unter Glattstellungen, 
und diese führten zu sehr beträchtlichen Schwankungen, 
weil teilweise auf die Mitteilung hin gekauft wurde, die 
Regierung wolle 25 000 bis 40 000 Cantars Ashmouni fü r 
Juni und bis zu 30 000 Cantars Sakellaridis fü r Juli auf- 
nehmen, zu Preisen, die 65 % über den amerikanischen 
Loko-Notierungen lägen. Aber schließlich erschöpfte sich 
auch die K raft, die der M arkt aus diesen Hoffnungen 
gezogen hatte.

Kolonialwaren ruhig
Am Kautschukmarkt vermochte sich in  der letzten 

Woche eine kleine Erholung durchzusetzen, insbesondere 
fü r spätere Sichten. Es w ird  behauptet, daß greifbare 
Ware künstlich unter Druck gehalten würde, um so fü r 
das nächste Vierteljahr eine Ausfuhreinschrankung zu er
zwingen, jedoch ist es natürlich nicht möglich, die Wahr
heit dieser Behauptung nachzuweisen. Tatsache ist, daß 
spätere Sichten seit kurzem wieder höher gehalten werden
als greifbare Ware. „  , , . , ,

Am Zwckermarkt ist eine kleine Erholung eingetreten, 
die vielleicht damit zusammenhängt, daß Amerika jetzt 
infolge des sommerlicher gewordenen Wetters mehr Zucker 
verbraucht. Die Nachrichten aus Europa lassen erkennen, 
daß in  einer Reihe von Ländern die Anbauflache doch 
etwas hinter dem vorigen Jahre Zurückbleiben w ird, bei 
einzelnen andern, insbesondere im Westen des Erdteils, 
allerdings leicht angestiegen ist. Für die Hackfrucht ist 
Ar** WMfpr iihnVpns auseesDrochen günstig.

Abwärtsbewegung der Metallpreise
Die im vorigen Heft eingehender geschilderte Auf- 

wärtsbewegung an den Metallmärkten hat bis kurz nach 
der Wochenmitte vorgehalten, wurde aber dann von 
einem neuen Rückschlag abgelöst. Dieser durfte im  
wesentlichen dadurch veranlaßt worden sein, daß sich 
die Beendigung des englischen Bergarbeiterausstandes 
länger hinauszieht, als man angenommen hatte, daß m it
hin die Störungen des englischen gewerblichen Lebens 
doch tiefer gehen werden, als befürchtet worden war. 
Die etwas größere Nachfrage Europas, besonders Deutsch
lands, konnte kein volles Gegengewicht gegen dmse E r
wägungen bieten, und so sind in der zweiten Wochen
hälfte vom Zinn abgesehen, die anfänglichen Steigerungen 
zum großen Teil oder völlig wieder verlorengegangen. 
Verhältnismäßig am besten gehalten hat sich noch 
Kupfer, insbesondere Elektrolyt. Hier scheint die B il
dung des Kupferkartells bereits gewisse Wirkungen in 
sofern zu äußern, als ein Teil der europäischen Vertreter 
zurückhaltender geworden ist, weil anscheinend die hinter 
ihnen stehenden Gruppen abwarten wollen, ob das Kar
tell nicht mindestens zunächst gewisse Preiserhöhungen 
w ird  durchsetzen können. Überdies scheint sich zum 
ersten Male seit längerer Zeit das Börsenspiel etwas 
stärker m it Kupfer zu befassen.

A u f die Stetigkeit des Zirmmarktes wurde bereits h in 
gewiesen. Sie ist um so bemerkenswerter, als das An
gebot Ostasiens ziemlich krä ftig  war, aber auf der anderen 
Seite scheint im  Augenblick die Spekulation sich m it 
dem Metall gar nicht zu befassen. Die gute Beschäftigung 
der amerikanischen Weißblechmerke hält an.

Zink fing früher an zurückzugehen, als die meisten 
anderen Metalle, etwa gleichzeitig m it dem Bekannt
werden einer Äußerung aus der Sitzung des Deutschen 
Zinkhüttenverbandes, daß die Nachrichten, es werde zur 
Zeit über ein internationales Z inkkartell verhandelt, falsch
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seien. Die amerikanische Erzeugung ist groß geblieben 
und so schenkt man auch Gerüchten wenig Glauben, wo
nach die Welterzeuguug zurückgegangen sein soll.

A u f Blei haben die erwähnten deutschen Käufe, die 
m it Kabelbestellungen der Reichspost Zusammenhängen 
sollen, besonders stark eingewirkt. Sie führten u. a. auch

zur Ablenkung von Ladungen, die ursprünglich nach 
England bestimmt waren, aber schließlich erschöpfte sich 
die Bewegung, weil vor allem in Amerika die Notierungen 
dem Londoner Markte nur zögernd folgten. Sicherlich 
ist übrigens ein Teil der Käufe spekulativ gewesen und 
diese sind natürlich im fallenden Markte fortgeblieben.

unfi ßapitalmocft
Obwohl im Juni früherer Jahre gewöhnlich eine kleine 

saisonmäßige Versteifung am Geldmarkt zu verzeichnen 
war, ist in diesem Jahre am Geldmarkt bisher nicht nur 
keinerlei Anspannung, sondern im Gegenteil eine weitere 
Verflüssigung eingetreten, so daß tägliches Geld am 
Ende der dritten Juniwoche m it 3 bis 5 % angegeben, in 
W irk lichkeit aber großenteils darunter gehandelt wurde. 
Monatsgeld ging m it etwa 5 / %  um, Warenwechsel m it 
etwa 5 %, verschiedentlich aber auch schon m it nie
drigerem Satze. Der Privatdiskontsatz wurde weiter auf 
dem Stande von % gehalten, was kaum etwas besagt, 
weil Abschlüsse, soweit sie überhaupt erfolgen, billiger 
vorgenommen werden, nämlich bis zu 4J4 % herab.

Angesichts dieser Umstände konnte es nicht verwun
dern, daß der Abfluß ausländischer Bankeinlagen infolge 
Kündigung von deutscher Seite angehalten hat und eben
so die Anlage deutscher M ittel im Auslande, vorzugsweise 
in amerikanischen und englischen Privatdiskonten, ver
einzelt auch in  goldgesicherten belgischen Schatzanwei- 
sungen, Das hatte zur Folge, daß der ausgewiesene De
visenbestand bei der Reichsbank in der zweiten Juniwoche 
einen scharfen Rückgang um 150 RM. auf 205 M ill. RM. 
aufwies. Die sonstigen Aktiva unter Abrechnung der im 
Besitz der Bank befindlichen Rentenbankscheine haben 
demgegenüber nur eine Erhöhung um 18 M ill RM. er
fahren, wogegen auf der anderen Seite eine Steigerung 
der sonstigen Passiva um 39 M ill. RM. eingetreten ist, 
was darauf schließen läßt, daß es sich dabei vorwiegend 
um Dispositionen des Reparationsagenten handelt. Bank
politisch ist der Devisenabflufi bedeutungslos. Vergleicht 
man beispielsweise den letzten Reichsbankausweis m it 
dem Vorjahre, so zeigt sich, daß einem um 250 M ill. ver
mehrten Notenumlauf und einem um 46 M ill. gesteigerten 
Girobestand eine Goldreserve entspricht, die um 452 M ill. 
höher ist. Da besagt es nichts, daß die Devisen, selbst 
unter engem Deckungsgesichtspunkte, 141 M ill. RM. nie
driger sind. Ist doch der Notenumlauf immer noch m it 
65 % durch Gold und Devisen belegt.

Der Reichsbankausweis vom 15. Juni gibt zum ersten 
Male Aufschluß über die Einwirkung der Diskontermäßi
gung. Die Wechselbeträge sind, von denen man freilich 
nicht weiß, wie hoch die darunter verbuchten Auslands
wechsel sind, um 43 auf 1283 M ill. RM. gestiegen, was 
jedoch nur dem Umstande zu verdanken ist, daß die 
Reichsbank von ihren Rediskontmechseln, die sie an öffent
liche Stellen gegeben hatte, weitere 34,5 M ill. RM. ins 
eigene Portefeuille zurücknahm  und somit diese letzte 
Wechselreserve, die bisher fü r sie noch bestanden hatte, 
bis auf einen belanglosen Rcstbestand von 3,7 M ill. RM. 
erschöpfte. Dieser ganze Prozeß, der eine weittragende 
Umschichtung am Geldmarkt bedeutet, hat sich im Laufe 
von wenigen Monaten vollzogen. Mitte Januar hatte die 
Rediskontreserve noch 537 M ill. RM. betragen und Mitte 
März immer noch 447 M ill. RM.

Nunmehr besteht die Wahrscheinlichkeit, daß sich das 
finanzielle Verhältnis zwischen Reichsbank und Reich 
umkehren w ird ; denn man vernimmt, daß nach Annahme 
der geplanten Lockerung des Bankgesetzes möglicherweise 
schon im J u li oder August Reichsschatzwechsel zur 
Sicherung gegen entstehende Kassendefizits emittiert 
werden sollen. Die Absicht geht bekanntlich dahin, diesen 
Reiclisschatz wechseln, sofern sie das Giro einer Großbank

tragen, die Diskont- und Lombardmöglichkeit bei der 
Reichsbank zu eröffnen, sei es mit, sei es ohne Noten- 
deckungsqualifilcation. Ob tatsächlich die Reichsemissionen 
zur Reichsbank gelangen werden, oder ob sie bei den 
Banken hängen bleiben, das w ird  in  erster Linie von dem 
Unterschied abhängen, der später zwischen Banksatz und 
Schatzwechselzins besteht. W ir vermuten, daß die Reichs- 
scliatzwechsel m it einem Abzug hinausgehen werden, der 
dem jeweiligen Stande des Privatdiskontsatzes entspricht. 
Für die Zinspolitik am Privatdiskontmarkt bleibt also zu 
beachten, daß jetzt ein neuer Interessent entsteht, der 
nicht an hohem, sondern an einem möglichst niedrigen 
Privatdiskontsatz interessiert ist, im Gegensatz zu den 
Banken, die im H inblick auf ihre Abrechnungen m it der 
Kundschaft eine Herabsetzung der Notierung verschiedent
lich zu verhindern gesucht hatten. In  Anbetracht der 
weiteren Geldoerflüssigung taucht die Frage einer neuen 
Diskontermäßigung in der Diskussion wieder auf, ohne 
daß sich bisher das Reichsbankdirektorium  m it der An
gelegenheit erneut befaßt hätte, nachdem es am 7. Juni die 
Senkung von 7 auf 63a % beschlossen hat. Wahrscheinlich 
w ird  man den Entschluß bis Anfang J u li vertagen, weil 
man hofft, daß bis dahin der Halbjahreswechsel der Reichs
bank einige Wechsel zuführen w ird. Beachtung verdient 
indessen, daß die Reichsbank nunmehr keine Gelegenheit 
mehr hat, auf ihre rediskontierten Wechsel zurückzugrei
fen, nachdem der Bestand jetzt völlig  aufgelöst ist. Der 
Entschluß könnte der Bank überdies noch durch die Er
wägung erleichtert werden, daß nach dem jährlichen Ryth
mus eine leichte Juniversteifung am Geldmarkt — die, 
wie erwähnt, diesmal ausgeblieben ist —, durch eine aber
malige Erleichterung im J u li abgelöst zu werden pflegt. 
Für später bleibt allerdings die voraussichtliche Verzöge
rung der Ernte in Betracht zu ziehen, die eine Belastung 
des Geldmarktes darstellt, weil der Kreislauf dadurch ge
hemmt w ird. Andererseits sind, wie man weiß, zahlreiche 
Anstrengungen gemacht, um die Getreideernte aufzu
nehmen und um außerdem der Landwirtschaft die Ab
wicklung ihrer etwa 350 M ill. RM. betragenden Herbst
verbindlichkeiten zu erleichtern, und es ist anzunehmen, 
daß diese disponiblen Beträge auch einen guten Fallschirm 
fü r die Längerbelastung des Geldmarktes durch Erntever
spätung abgeben werden.

Schließlich steht auch das Ausland noch in Reserve, das 
neuerdings gegenüber Deutschland stark k red itw illig  ist, 
sowohl was Bankeinlagen anbelangt, wie in bezug auf 
langfristige Anleihen. Zwar sind neue Abschlüsse trotz des 
Drängens der Amerikaner (Ruhrtrust!) kaum erfolgt — 
wie auch die inländische Emissionstäligkeit nachgelassen 
hat — die Chance fü r deutsche Anleihen hat sich, 
wie die folgende Aufstellung zeigt, allein in  den beiden 
ersten Junidekaden stattlich verbessert, ohne daß das auf 
Vorgänge am mneramerikanischen Kapitalmarkt zurück- 
zuführen wäre. Es ist ein ausschließliche Folge des Stim
mungsumschwungs zugunsten deutscher Werte, d. h. der 
Überlegung, daß die bisher in  die Kurse einkalkulierten 
Risikoprämien sich als abbaubedürftig erwiesen haben.

K u rs  a n  d e r  N e w - Y o r k e r  B ö rs o  
6p roz . A n le ih e  d e r  S ta d t B e r l in  . . .
7p roz. D ts c h . K o m m u n a ls a m m e la n i.
7p roz . A n le ih e  d e r  R e n te n b a n k
7p ra z . Anleihe d e r  .A E G  .............................
ßvSproz. Anleihe der E lektriz itä tsw erke  
7proz. Anleihe der K ruppwerke . . .

1. J u n i 19. J u n i
. 87 y2 907/b
. 95% 97%

99%
. 8S%
. 87% ¿2
. 95% 97%
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Hie iJfeften̂ Höcfe
B erliner Börse

Zu Beginn der vergangenen Woche nahm die A uf- 
märtsbemegung an den Effektenmärkten zunächst ihren 
Fortgang. Das Privatpublikum  scheint sich etwas stärker 
an den Aktienmärkten engagiert zu haben und da auch 
die Börsenspekulation geneigt war, neue Engagements 
einzugehen, wurde die Geschäftstätigkeit wesentlich leb
hafter. Die Kauflust galt nicht mehr nur bestimmten 
Spezialwerten, sondern erstreckte sich ziemlich gleich
mäßig auf alle Marktgebiete. Bevorzugt blieben die 
reinen Kohlemverte, von denen u. a. Köln-Neuessen einen 
beträchtlichen Kursgewinn zu verzeichnen hatten. Der 
englische Kohlenarbeiterstreik hat bereits stark auf die 
Verhältnisse des deutschen Kohlenbergbaues eingewirkt. 
Die Haldenbestände weisen eine wesentliche Verminde
rung auf und die Aufträge englischer Kohlenverbraucher 
beim Kohlensyndikat mehren sich. Der deutsche Kohlen
bergbau zieht aber nicht nur aus der Belieferung des 
englischen Marktes Nutzen, sondern beliefert auch in 
steigendem Maße die früheren englischen Absatzgebiete 
im Auslande. Braunkohlenwerte wurden von der A u f
wärtsbewegung mitgerissen, obwohl die Nachfrage fü r 
diese Aktien m it der Kurssteigerung der Steinkohlen
papiere in  keinem Zusammenhang steht. Die Mitteilungen, 
die in  der letzten Zeit in der Presse, in  Geschäftsberichten 
und in  Generalversammlungen über die Möglichkeiten 
der Oelgewinnung aus Braunkohle gemacht worden sind, 
haben anscheinend die Phantasie der Börse angeregt. 
Davon abgesehen scheinen bei einigen Braunkohlenunter
nehmen Besitzverschiebungen vor sich zu gehen.

Der starke Rückschlag, der am Donnerstag der ver
gangenen Woche eintrat, ist auf verschiedene Ursachen 
zurückzuführen. Zum Teil haben markttechnische 
Momente Vorgelegen, zum Teil äußere Einwirkungen. 
Starke Verstimmung lösten die Darlegungen aus, die im 
Juniheft der W irtschaftlichen Mitteilungen der Deutschen 
Batik über die gegenwärtige Börsensituation gemacht 
werden. Es w ird  dort darauf hingewiesen, daß die 
Terminpapiere im Verlauf des ersten Halbjahres 1926 
durchschnittlich um ungefähr 23 % mehr gestiegen seien 
als die Gesamtheit der übrigen an der Berliner Börse 
zugelassenen Aktien, wobei festzustellen sei, daß der 
Durchschnittskurs fü r Terminpapiere bereits zu Beginn 
des Jahres um 11 % höher war als das durchschnittliche 
Gesamtniveau der anderen Papiere. Daraus w ird von 
der Deutschen Bank gefolgert, daß das Geschäft in den 
Terminpapieren stark spekulativen Einschlag habe, was 
im Auge behalten werden müsse. Die weiteren Aus
führungen, daß nämlich das Tor, aus dem die Speku
lation auch wieder einmal heraus wolle und ge
wöhnlich nicht gemächlich —, eng und einem Massen
andrang kaum gewachsen sei, klangen der Börse gera ezu 
bedrohlich. Die Äußerungen des führenden deutschen 
Bankinstitutes übten einen sehr starken Eindruck. aus, 
obwohl man an der Börse weiß, daß nicht alle Banken 
diese Ansichten teilen. Die Disconto-Gesellschaft zum 
Beispiel versucht in  ihrem letzten Halbmonatsbench 
gerade nachzuweisen, daß die durchschnittliche Ferzm- 

der an der Berliner Börse gehandelten Dividenden- 
we l  in  Jahresfrist von 4,1% auf 5,4 % ges legen sei 
'  . , Rückgang des Reichsbankdiskonts von
r « / i u f  h6K. %. Diese Besserung der durchschnittlichen 
Verzinsung habe selbstverständlich auch zu einer Hebung 
Verzmsu g , , Effektenkursstandes fuhren
des ^  f  versucht, die Aufwürtsbeweguus
tuTden Effektenmärkten m it de,

Wertpapiere großenteils dividendenlos geblieben oder auf 
sie nur so geringe Ausschüttungen entfallen sind, daß sie 
zum Aktienkurs in gar keinem Verhältnis stehen. Die 
Ansichten über die weitere Entwicklung der deutschen 
Aktienmärkte gehen also bei den deutschen Großbanken 
weit auseinander.

W ir stark die die Haussetendenz unterstützenden Kräfte 
sind, zeigte die neue Aufmärtsbemegung, die den Rück
schlag vom Donnerstag am Freitag unmittelbar folgte. 
Auf allen Marktgebieten wurden die Kurse erneut her
aufgesetzt, wobei wiederum Kohlenwerte, und zwar so
wohl Steinkohlen-, als aucli Braunkolilen-Aktien im 
Vordergrund standen. Aber auch Aktiengruppen, die bis
her stark vernachlässigt waren, zeigten eine wesentliche 
Belebung, so z. B. Automobilwerte. Zum Teil scheint die 
weitere Hausse durch börsentechnische Faktoren veran
laßt worden zu sein. Am Donnerstag sind offenbar in 
der Erwartung, daß die Provinzkundschaft nach ßekannt- 
werden der kritischen Äußerungen der Deutschen Bank 
zur Börsenlage Verkaufsorders hierherlegen würde, um- 
f an irreiche Blankoabgaben vorgenommen worden und 
als die befürchteten Verkäufe ausblieben, mußte die 
Snekulation überstürzt zu Deckungen schreiten. Hinzu 
traten große, angeblich aus Westdeutschland stammende 
Kauforders in Montan werten, sowie Käufe fü r auslän
dische Rechnung. Im  Zusammenhang m it der neuen 
Frankenbaisse sprach man von einer Fortsetzung dei 
französischen Kapitalfluchtkäufe. Diese Situation führte 
in einigen Werten zu einem ausgesprochenen Material
mangel Es ist natürlich schwer festzustellen, ob sich das 
Ausland tatsächlich wieder stärker an den deutschen 
Aktienmärkten betätigt, aber von einem gewissen Ein
fluß ist der starke Frankenrückgang zweifellos gewesen.

Das größte Interesse von allen Papieren es G ; - 
verkehrs ziehen nach wie vor die A k . e n d e r / U . ^ -  
benindustrie A.-G. auf sich obwohl W j  
Dividende zu einer weiteren Kurssteigerung doch keinen 
Anlaß bieten kann und auch keine besonders günstigen
außergewöhnlichen Marktverhältnisse, wie etwa fu i die 
Kohlenbergwerke, vorliegen. Nachdem schon in de 
Vorwoche der Kurs von 200 Prozent überschritten wurde, 
kam es zu Beginn dieser Woche zu einer neuen, geradezu 
stürmischen Aufwärtsbewegung, wobei ein Gewinn von 
mehl als 23 Prozent allein an einem Tage erzielt wurde. 
Für diese an die Kurssprünge der Inflationszeit gmiidh- 
nciide Bewegung, fehlt jede zuverlässige Begründung. Daß 
der Farbentrust außerordentlich gut verdient, ist bekannt, 
wenn auch der letzte Geschäftsbericht der von uns vor 
kurzem besprochen worden ist, dies nicht erkennen ließ. 
Man weiß ferner, daß auf verschiedenen Gebieten inter
nationale Verhandlungen schweben, von denen man sich 
beim Farbentrust viel Erfolg verspricht. Als Haupt- 
arcument fü r die starken Käufe füh rt man indessen nach 
wie vor die angeblich beabsichtigte Kapitalserhöhung 
an bei der man fü r die Aktionäre ein günstiges Bezugs
recht erwartet. Daß sich die Verwaltung vollständig in 
Stillschweigen hüllt, w ill bei dieser Gesellschaft nicht viel 
besagen, da sie ihre Aktionäre zu überraschen liebt, und 
m it ihren Plänen erst unmittelbar vor der Durchführung 
hervorzutreten pflegt. Trotzdem können die Gerüchte über 
eine Kapitalserhöhung natürlich nur m it Vorbehalt 
wiedergegeben werden, da die Verhältnisse fü r den Außen
stehenden völlig  undurchsichtig sind. Daß der Kurs mani
puliert werde, ist trotz des etwas auffälligen Interesses, 
das einige m ittlere Bankfirmen durch Rundschreiben 
und Briefe an die Kundschaft zeigen, bei der Größe des 
Aktienkapitals der Gesellschaft schwer anzunehmen.

Zu erwähnen ist noch am Rentenmarkt die Be
festigung der österreichischen Eisenbahnprioritäten und 
der mexikanischen Renten. Das Interesse fü r die öster-
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reich ischen Werte hängt wohl m it einer Gerichtsent
scheidung über die Kouponzahlungen der österreiehisch- 
ungarischen Staatsbahngesellschaft zusammen, die verur- 
te ilt worden ist, rückständige Koupons in  Gold einzu- 
iosen. Es handelt sich allerdings nicht um ein U rteil 
;etz ®r. Instanz. Die Nachfrage fü r Mexikaner steht m it 
der Wiederaufnahme des Zinsendienstes im Zusammenhang.

H am burger Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Der Wertpapiermarkt war in  der Berichtszeit merk
würdig uneinheitlich und nervös. Sehr beträchtliche Kurs- 
s eigerungen wechselten plötzlich und unvermittelt m it 
schwacher Tendenz. Und während beispielsweise Montan- 
und Bankwerte starke Kursaufbesserungen verzeichnen 
konnten gingen am gleichen Börsentage die Notierungen 
am Schiffahrtsmarkt merklich nach unten, ohne daß 
irgendwelche besonderen Gründe fü r dieses Verhalten an
geführt werden konnten. Ein rückbliender Vergleich zeigt 
allerdings als Gesamteindruck eine leichte Erhöhung des 
Kursniveaus, deren wichtigste Gründe in folgenden Tat
sachen zu suchen sind.

Der neue starke Rückgang der lateinischen Valuten, 
besonders des französischen Franken, veranlaßte die 
französischen Kapitalisten zu einer immer stärker werden
den f lu c h t aus französischen Werten, und zu einer Kon- 
vertierung ihrer Frankenanlagen in anerkannt gute aus
ländische Wertpapiere. An den deutschen Börsen bevor- 
zugte man die besten Papiere des Terminmarktes, nament- 
lic li Montan- und schwere Industriepapiere. Die Be
fürchtungen neuer französischer Dumpingkonkurrenz, die 
gerade die sonst favorisierten Werte am stärksten treffen 
muß, w irkten weit weniger stark auf die Kursentwicklung 
ein, als die umfangreichen Anlagekäufe des Auslands- 
Kapitals. Dann aber war nicht zu verkennen, daß endlich 
einmal wieder auch das deutsche Sparkapital in  größerem 
Umfange als Käufer auf den Markt kam und Anlage in 
guten Effekten suchte. Aus diesem neu erwachenden In ter
esse erklärt sich auch eine allerdings zunächst noch recht 
schüchterne Befestigung der Kurse am Kassamarkt, der 
Monate lang das Stiefkind der Börse war. Die stark 
zurückgebliebenen Kurse regten besonders an, so daß sich 
fü r die anerkannt guten Papiere wieder etwas Kauflust 
offenbarte Selbstverständlich blieb auch die Ermäßigung 
des Reichsbankdiskonts und die Herabsetzung der Bank
zinsen nicht ohne anregende Wirkung. Dagegen ver
stimmten die innerpolitischen Auseinandersetzungen in der 

,des Volksentscheids und das unerfreuliche Bild der 
Volkerbundsverhandlungen. Es erhellt schon aus dieser 
kleinen Aufzählung, daß das Fehlen einer einheitlichen 
lenaenz Dicht weiter überraschen kann.

Der wichtigste Hamburger Markt, der Schiffahrtsmarkt 
zeigte in  der ersten Hälfte der Berichtszeit eine recht 
schwache Haltung, fü r die es an besonderen Erklärungen 
vollständig mangelte. Mochte die Spekulation die Kurse 
der Banken und der Montanpapiere fü r zurückgeblieben 
und die Schiffahrtsaktien fü r über Gebühr in die Höhe 
getrieben halten, jedenfalls blieben sie eine Reihe von 
lagen stark vernachlässigt und allgemein schwächer 
Uann setzte aber plötzlich eine neue kräftige Aufwärts
bewegung ein die ihren Ausgang von neuen Hoffnungen 
m der Freigabefrage nahm. Ob diese Hoffnung einen 
realeren Untergrund hat, als die zahlreichen Meldungen 
die im Winter über die amerikanischen Aktien berichteten, 
muß erst abgewartet werden. Man kann sich häufig des 
Eindrucks nicht erwehren, daß die deutschen Schiffahrts- 
kurse w illkü rlich  vom amerikanischen Kapital d iktie rt 
oder doch zum mindesten stark beeinflußt werden. Die 
Generalversammlungen in  der Austral-Kosmosgruppe 
brachten keine Anregung. Die Regularien wurden debatte
los genehmigt. In  der Angelegenheit Bugsier, die kürzlich 
wegen der neuen robusten Methoden der Majorisierung

dieser Gesellschaft durch eine Konkurrenzfirma berech
tigtes Aufsehen erregte, ist nur insofern etwas Neues er- 
toigt, als die Verwaltung, die vom Vertrauen der Minder
heit getragen w ird, die auf Mitte Juni einberufene außer
ordentliche Generalversammlung abgesagt, und damit 
einstweilen den W illen der M ajorität durchkreuzt hat. 
An der Börse w irkte sich der Kampf um die Gesellschaft 
Überhaupt nicht aus. Verstimmungen in der Hamburger 
Großschiffahrt, eine Meinungsverschiedenheit zwischen der 
Hamburg-Amerika-Linie und der Austral-Kosmosgruppe 
über eine Spezialfrage der Südamerikafahrt, sind wahr
scheinlich weniger ernst, als es den Anschein erweckt, 
wenn man erfährt, daß die Gerichte sich m it dem Kon- 
l ik t  beschäftigen sollen. Es handelt sich, wie die Hapag 

auf Anfrage m itteilt, aber nur um eine juristische 
Auslegungsfrage, wegen deren das Gericht bemüht 
werden soll.

W erft- und Fischereiwerte blieben auch in den letzten 
o ^ « , Ver.na.clllässigt- Noch immer wartet die Hamburger 
bchiifhaumdustrie auf den Eingang größerer russischer 

uitrage, deren Ausbleiben wahrscheinlich m it der noch 
immer ungeklärten Frage der großen Russenkredite im 
Zusammenhang stehen dürfte. Eisenbahnaktien blieben 
vernachlässigt. Bemerkt zu werden verdient, daß die 
GV. der Bergedorf-Geesthachter die Vertagung der 

llanzgenehmigung brachte, weil die Reservepolitik des 
Unternehmens kritis ie rt wurde.

Der M afkt der Industriewerte war teilweise recht leb
haft. Das Geschäft erstreckte sich vorwiegend auf die 

ei minpapiere. Von den lokalen Werten interessierten in 
erster Linie Nobel Dynamit. Man rechnet dort m it bevor
stehende Ueberraschungen, von denen man noch nicht 
weiß, ob sie technischer oder organisatorischer Natur sein 
r C/ denV,De" Ku,rs gh>S j edenfalls unter dem Einfluß leb
hafter Kaufe über pari. Weiter wurden bevorzugt Oel- 
werte gekauft, aber auch fü r Zementpapiere bestand 
Nachfrage, die allerdings so vorsichtig war, daß die Kurse 
sich nicht wesentlich änderten. Stark vernachlässigt 
blieben chemische und Guanowerte, die im Kurse stabil 
blieben.

Der Markt der Kolonial- und Plantagenpapiere war 
sehr ruhig. Die Kurse konnten sich bei leichter Nachfrage 
gut behaupten.

Am Anleihemarkt waren deutsche Vorkriegswerte fast 
ganz ohne Geschäft. Etwas reger war dagegen zeitweilig 
das Interesse fü r ausländische Anlagen, von denen in  den 
letzten Tagen Türken, Russen und Ungarn lebhaft aus dem 
Markt genommen wurden. Auch fü r serbische Anleihen 
zeigte sich einige Nachfrage, da man dort eine Aufwertung 
neuerdings fü r nicht unmöglich hält.

Geld stand der Börse reichlich zur Verfügung. Irgend
welche Schwierigkeiten größeren Ausmaßes sind am Ham
burger Platz nicht bekanntgeworden. Die Sätze blieben 
unverändert, sowohl fü r tägliches als auch fü r  Monatsgeld.

H am burg-Am erika  L in ie ..................
H am burg-S üd.......................................
Norddeutscher L lo y d .........................
Deutsch A u s t r . .........................
Vereinigte E lbesch iffah rt..................
V e re in s b a n k .......................................
W estholsteinische B a nk.....................
Lübecker Comm erzbank-..................
Ham burger H o c h b a h n ......................
E u tin -L ü b e c k .......................................
Lüb eck-B üchen ....................................
B i l l -B ra u e re i.......................................
E lbsch loß -B rauere i............................
H o ls te n -B ra u e re i................................
A sb e s t-C a lm o n ................................ [
Nagel & K a e m p ...................................
Ham burger E lectric itä tsw erke . . .
Anglo G u a n o .......................................
Schlinck & Co........................................
Böd iker & Co.....................................
Sagebiel.............................................. ‘
B ibundi-Pflanzungs-A .-G ....................
Deutsche Togogese llschaft..............
Deutsche Kautschuk A.-G..................
W estafrikanische V ik to r ia ..............
Dekage ..................................................
J a lu it-G e s e lls c h a ft..................... ] [
Deutsche Handels-Plant. der Südsee 
C on8olid ierte D ia m o n d ......................

4.6.
137.25 
109,—
133.25111,—
49,— 
97,75 

115,70 
81,— 
84 75 
70 — 

113,— 
172, 
114 25 
146,- 
35,— 
72,— 

129,—
69, -
70, -
8,10

9 0 ,-
5,10

515.-110,-
6 3 ,-

115,—
90,—

104,—
21,-

7 6.
139.50
108.50
135.50
111.50
46.50 
96,75

115.50 
80,-
79.50 
72,

11950 
170, -  
144, 
148,- 
33,— 
70 — 

127,75 
78 .- 
70 ,- 8,— Ö0,~ 
5,25 

6 1 0 - 
115,— 
54,—

10. 0. 
137 75 
108 50 
135,25 
115,- 
4 6 ,- 
96 60 

115,50 
80,— 
79,75 
72,—

113. — 
170,-
114, -  
152,-
34,— 
72 — 

128,— 
76,— 
70, -  8 — 
90,— 
525 

620, — 
1 1 5 -  
54,-

12.6. 15.6.
137.25 13i,75
107.50 106 75
134,— 130,50
115.50 115,75 
46,— öl,—
96.25 96,75

115.50 116,-

120, - 115,-
91 ,- 88,—100,— 100,-
21,—  21,—

79,75
72 .-

113, -  
170,—
114, -  
152,-
35,— 
72 - 

128,— 
76,— 
70 — 8,- 
9 0 ,- 
5,25 

515,—
115, — 
54.—

115,—
88,-

101,-
22,-

78 40 
70.— 

118,- 
175,-
114 — 
152,—
34,—
70,-

127,75
7 6 ,-
70 ,-8,—
90,—
5,20

615.-
115 — 
5 5 -

115,-
88-

101,-
22,-

18.6.
138,-
111,25
134.50 115,—
5150
97.10

116,10
8 0 ,-
78,75
7 0 ,-

114,-
175,-118.—
162,-
3 4 ,-
70,—

129,25
7 5 -
68.508,-
9 0 ,-  
6,20 

515,- 
115,- 
55.— 

115,- 
92,— 

102,— 
22 —
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Uilanjcn
K oksw erke und Chemische Fabriken A .-G .

Zum ersten Male keine Dividende — Die Notlage der 
schlesischen Bergwerke

So undurchsichtig die Bilanz und die Gewinn- und 
Verlustrechnung per 31. Dezember 1925 auch sind, lassen 
sie doch k la r die ungünstig gewordene Lage des Unter
nehmens erkennen. Nach Abzug aller Unkosten w ird  ein 
„Brutto-Überschuß“  in  Höhe von 4,020 M ill. RM. gegen 
5,894 M ill. RM. i. V. ausgewiesen. Zu Abschreibungen 
werden hiervon 2,608 M ill. RM. (i. V. 2,193 Mill- RM.) ver
wendet, wonach einschließlich des Vortrags aus 1924 
(0,352 M ill. RM.) ein Reingewinn von 1,764 M ill. RM. ver
bleibt, der vollständig auf neue Rechnung vorgetragen 
werden soll. Die Gesellschaft bringt also, wie die Ver
waltung in  ihrem Bericht besonders betont, zum ersten 
Male seit ihrem Bestehen keine Dividende zur Verteilung. 
Das w ird  m it der Krise, die im abgelaufenen Jahr die 
Schwerindustrie beherrscht hat, und der besonders großen 
Notlage in  den schlesischen Revieren begründet. Es 
fehlen natürlich auch nicht die bekannten Klagen über 
Überspannung der Steuern, öffentlichen und sozialen Ab
gaben. Die Verwaltung weist jedoch ausdrücklich darauf 
hin, daß die Vielseitigkeit des Geschäftsbetriebes, die ge
sunden Grundlagen, der Ausbau des Unternehmens und 
seine Finanzlage eine Gewähr dafür seien, daß die 
Aktionäre auf die Dauer befriedigende Erträgnisse er
warten dürfen, womit sie sich in bemerkenswerter Weise 
von dem Pessimismus anderer Verwaltungen hinsichtlich 
der weiteren Gestaltung der Geschäftslage unterscheidet.

Nach der Bilanz hat der Bergmerksbesitz einen weiteren 
erheblichen Zuwachs erfahren; er erscheint m it 
41,251 M ill. RM. gegen 35,278 M ill. RM. Ende 1924. 
Sonstige Grundstücke und Anlagen zeigen eine Vermin
derung um rund 200 000 RM., was auf Vereinbarungen 
m it den Nebenproduktengemeinschaften und Pachtgesell- 
schaften zurückzuführen ist. Das Konto Effekten und 
Beteiligungen, das in  der vorigen Bilanz in  einer Ziffer 
m it 59,223 M ill. RM. ausgewiesen wurde, w ird  jetzt ge
trennt in: Effekten und Beteiligungen m it 30,419 M ill. RM., 
27,095 M ilk B.M. Verwertungsaktien m it 24,386 M ill. RM. 
(die also m it 90% zu Buche stehen), und 6 M ill. RM. 
Verwertungs-Genußscheine, die m it 4,8 M ill. RM. verbucht 
sind. Da in der letzten Generalversammlung die damals 
vorhandenen Vorratsaktien auf 31,2 M ill. RM. beziffert 
worden sind, müssen in  der Zwischenzeit etwa 4 M ill. RM. 
Verwendung gefunden haben. Es soll sich dabei um 
einen Umtausch gegen Fahlberg-List-Aktien und Schering- 
Aktien handeln. Die Interessengemeinschaft m it der 
Saccharinfabrik A.-G. vorm. Fahlberg-List & Co. ist be
kanntlich wieder gelöst worden. Im  Geschäftsbericht 
schweigt die Verwaltung darüber. Was die Bewertung 
der Vorratsaktien m it 90% anbelangt, so ist nicht ersicht
lich, aus welchem Grunde die Verwaltung gerade diesen 
Satz gewählt hat. Er stellt sich höher als der gegen
wärtige Börsenkurs und wesentlich höher als der urs 
am Bilanzstichtag. Dieser w illkürlichen Bewei ung er 
Vorratsaktien müßte endlich ein Ende bereite wer • 
Jede Verwaltung setzt die Vorratsaktien ein, wie 0r 
beliebt. Die Kokswerke & Chemischen Fabrikeni m itW ) ,
das Sachsenwerk z. B., dessen Bilanz wei ei 
sprochen w ird, m it dem Mindestwer J on ' ,
Kokswerken spricht noch der Umstand mit, daß sich die 
Vorratsaktien nicht im Besitz der Gesellschaft selbst be 
finden, sondern bei einem Treuhändler und man die mi 
diesem getroffenen Vereinbarungen nicht kennt. Unter 
den Passiven werden die im Jahre 1940 und 1944 rück
zahlbaren Darlehen m it fast 12 M ill. RM. neu au geführt. 
Die sonstigen Kreditoren sind nur um etwas ^ber eine 
halbe M illion RM. zurückgegangen, so daß die finanzielle 
Lage des Unternehmens nicht sehr günstig ei scheint.

Der Ausbau der Werke scheint erhebliche Fortschritte 
gemacht zu haben. Insbesondere wurden die Anlagen 
in Niederschlesien weiter verbessert. Uber die Pacht- und 
Tochtergesellschaften w ird  mitgeteilt, daß sie im ganzen 
recht befriedigende Abschlüsse vorlegen konnten, wobei 
besonders die günstige Entwicklung der chemischen Ge
sellschaften hervorgehoben werden.

in  M ill. RM.
B ila n z

per
31.12.25

A ktiva
B ergw erksbes itz  . . . .  
G ru nd s tücke  u. A n lag en  ».«w
W a re n b e s tä n d e ................ ',132
E ffe k te n  u. B e te iligungen  30,419
K a s s e ................................  0 . «
D e b ito re n .................................¿5,134

Bilanz
p a r

31.12.24

35,278
9,207
3,504

59,213
0,369

25,313

in  M ill. RM. p e r
31.12.25

Passiva
A k t ie n k a p ita l ....................
G en u ß sche in e ......................... 16.000
Gesetzl. Reserve . . . .  8,030
O b l.-A u fw e rtu n g  . . . .  1.438
L a n g fr is tig e s  D a rle h e n  . 11.973
K r e d i t o r e n ........................  22,657
R e in g e w in n ........................ 1.764

Bilanz
p e r

31.12.24

80.300
16,000
8,000
1,719

23,127
3,701

Chemische Fabrik auf Actien (vorm. E. Schering)
Die Tochtergesellschaft Schering bleibt mfolge des

Interessengemeinschaftsvertrages gleichfalls ohne D iv i
dende obwohl bei 11,55 M ill. Aktienkapital ein Reinge
winn von 1,128 M ill. RM. erzielt worden ist und zwar 
nach Abschreibungen von 1.370 M il l  RM. (etwai wie im 
Vorjahr). In der Bilanz w ird  das Konto Fabrikanlagen 
höher ausgewiesen, was darauf Zurückzufuhren ist daß 
Sie Betriebskonten der W Spindler ^ ¿ « e n B e t n g e  
Schering gepachtet hat, übernommen wc.rdc smd. Die 
Erhöhung des Beteiligungskontos hangt m it dcr Kapdals 
erhöhung der W. Voigtländer & Sohn A.-G. zusammen 
Die Tochtergesellschaften sowohl wie Schering selbst 
haben befriedigend gearbeitet. Im  Inlande machte sich
zwar der Konjunkturrückgang bemerkbar aber das E -
portgeschäft blieb andauernd lebhaft. Um eine Le i ab
Setzung der Verbindlichkeiten zu ermöglichen -  die
Kreditoren betragen rund 11 M ill. RM. so ^
liöhung des Aktienkapitals um 5,25 M i . au , •
erfolgen. Das Bezugsrecht der Aktionäre w ird  dabei aus
geschlossen und die neuen Aktien e i n e m i k ü e n  zu 
Führung der Kokswerke uberlassen, das diese 
Pari erwirbt, obwohl der Börsenkurs wesentbch hoher ist.

in  M ill. RM.
B ila nz

per
31.12. 25

A ktiva
F a b r ik a n la g e n  * • • ■ * c oriq 
E ffe k te n  u. Beteiligungen j>,35y
V o rrä te  . .................... * [ 0’,073
B arbe s tan d  ................ 0.463

D e b ito re n ............................

B ila n z
p e r

31.12.24

13,158
5,271
3,988

> 9,586

in  M ilL  RM.
B ila n z

per
31.12.25

Bilanz
per

31.12.24

Passiva
A k tie n k a p ita l . . * • •
G en u ß sche in e ................
Reserve . • • • • • ■
H yp o th e k e n  • • • • • 
L a n g fr is tig e  D arlehen
K r e d i t o r e n ....................
R e ingew inn..................

11.550 
4,2 0 
1,155 
0,467 
7,100 

10,982 
1,206

11,550
4,205
1,150
0.155
5,100
9,722
0,142

Bing W erke
Illiquidität und Abbau

Der Jahresbericht des im Laufe der Jahre zu einem 
1 r „roßen Konzern entwickelten Unternehmens^ in 

dessen Interessenbereich der Aufbau der „Concentra als 
internationaler Verkaufsorganisation eine wesentliche 
Rolle spielt, steht unter dem Zeichen eines in Form hoher 
Bilanzspannung stehenden Liquiditätsrückschlages m it 
der Konsequenz des teilweise schon begonnenen und sicü 
programmäßig weiter entwickelnden Konzernabbaues 
Das ist das Wesentliche: die ungenügende und nicht 
rechtzeitige Erkenntnis des Konjunkturverlaufs während 
des Jahres 1925 hat zu einer schweren Distanz zwischen 
Produktion und Abruf, damit zu einer großen Verschul
dung und zu einem sehr deutlichen Entlastungsbedürfnis 
geführt. Der Bericht gibt keine Umsatzziffern, aber er 
besagt klar, daß wesentliche Bestände von Waren, deren 
Fertigstellung zudem z. T. verspätet erfolgt war, auf 
Lager genommen werden mußten, nachdem nicht nur die 
Produktionsstätten bei der trügerischen Nachfrage vom 
Sommer 1925 sehr beträchtlich verstärkt und die Arbeiter-
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Ziffern aufs Doppelte des Frühjahrsstandes erhöht, son
dern auch außerordentlich bedeutende M ittel festgelegt 
worden waren. Damit wurde zwar erreicht, daß der 
„Umsatz“  eine „niemals in  der 30jährigen Geschichte der 
Gesellschaft erzielte Höhe“  gewann. Aber die Kehrseite 
der Medaille zeigte sich im Herbst 1925, als sich infolge 
des plötzlichen Krisenriickschlages und der brüsken 
Geldverknappung die Zahlungsweise auch der besten 
Kundschaft in schärfstem Maße verschlechterte. Jetzt 
ergab sich, daß die Gesellschaft offenbar überdisponiert 
hatte, der „Umsatz“  konnte zu einem erheblichen Teil 
nicht bis in die letzte Hand gebracht werden — die große 
Festlegung und Illiqu id itä t war da. Der Geldrückfluß 
fü r die Waren blieb aus, während auf der anderen Seite 
der ganze Apparat noch lief, dringende, nicht rückgängig 
zu machende Engagements bestanden und die Krise ein 
viel rascheres Tempo als der nunmehr einsetzende Abbau 
zeigte, der sich praktisch erst — in dem erforderlichen 
Umfange — bis Mitte 1926 durchsetzen ließ. Die Folgen 
zeigen sich jetzt. Die Bilanz ist schwer verschuldet, weit 
über das schon im Vorjahre vorhanden gewesene, be
trächtliche und nicht unbedenkliche Maß hinaus. Be
standen damals total etwa 11% M ill. RM. schwebende 
Verpflichtungen bei 13% M ill. RM. Stammkapital, so war 
zu Ende 1925 die laufende Verschuldung nicht weniger 
als 18,12 M ill. RM., offenbar dadurch, daß in Maschinen 
und Einrichtungen über 1% M ill. RM. neu investiert 
wurden, daß die Außenstände usw. um 1,30 auf ca. 7, die 
Bestände um annähernd 4% auf 131/* M ill. RM. bilanz
mäßig anwuchsen. Zwar sagt der Bericht, daß die Ge
samtsumme der Verpflichtungen sich seit Bilanzabschluß 
„nicht unerheblich“  vermindert hätte, Waren- und A k 
zeptverpflichtungen seien auf einen geringfügigen Betrag 
zurückgebracht (nicht aber die Bankschulden!). Aber 
das w ill offenbar wenig besagen. Es steht fest, daß die 
Verschuldung des Unternehmens noch sehr bedeutend ist 
und daß die Gesellschaft schwer zu tun haben w ird, um 
sich liquider zu machen. Die Gesellschaft erklärt zwar, 
die Verkäuflichkeit der auf 1926 übernommenen Waren
bestände „stehe außer Zweifel“ . Aber sie w ird  es sicher
lich nicht leicht in  ihren finanziellen Dispositionen haben, 
zumal bisher jedenfalls eine Konsolidierung durch die 
Aufnahme einer Anleihe (noch bestehende 565 000 Reichs
mark Obligationen hindern nicht) nicht gelungen ist und 
es zweifelhaft sein mag, ob sich eine solche Anleihe, die 
ja  sehr beträchtlich sein müßte, zu angemessenen Be
dingungen und bequem erreichen lassen wird. Die 
Firma w ill daher auch den Spannungszustand nicht nur 
durch Warenabstofiung, die ja  ein selbstverständlicher 
Vorgang ist, sondern auch „durch eine allmähliche, ziel
bewußte Realisierung von Beteiligungen" beseitigen. 
Dazu hat man anscheinend schon in  1925 einigen Anfang 
gemacht, es wurden eine Berliner G. m. b. H. und vier 
Nürnberger Konzern-Firmen, ferner die Glasfabrik 
Spiegelau abgestofien und die Pforzheimer Bing K.-G- 
liquid iert, nachdem andererseits aber einige Neuerwer
bungen noch immer erfolgt waren; die Anteile der 
Elektrobeheizung G. m. b. H. in  Nürnberg wurden von 
der AEG. übernommen. Jetzt soll offenbar der Konzern
abbau beschleunigt erfolgen. Der Bericht der Bing- 
Werke vermeidet übrigens eine klare Darstellung der 
Konzerngruppierung; er sagt, daß die Tochtergesell
schaften zum Umsatz beträchtlich beigetragen hätten, 
aber auch, daß das Ergebnis ihrer Arbeit unter dem a ll
gemeinen Umschwung im letzten Quartal 1925 leiden 
mußte. Wie aber steht es um die Finanzoerbindungen 
zwischen Konzernfirmen und Mutterfirnia? Wie um die 
L iqu id itä t der Tochterfirmen, um die Fragen von Bürg
schaften und Garantien? Der Bericht befriedigt nach 
dieser Richtung gar nicht. Im  übrigen weist man nach 
völliger Abbuchung des neuen Aufwertungsausgleichs
kontos von 229 254 RM. einen Gewinn von 407 148 RM. 
? n o /1924: 797 912) und Lägt diesen m it dem Vortrag aus 
1924, zusammen 1 250 060 RM., wiederum vor. A u f eine

Dividendenzahlung w ird  im Interesse der „inneren Kon
solidierung“  wieder verzichtet. Nun, der Gewinn von 
1925 hätte, wenn überhaupt eine Dividende in  Betracht 
gekommen wäre, nur fü r eine solche von 3 % ausgereicht, 
wenn man nicht den Vortrag aus 1924 stark hätte heran
ziehen wollen. Aber die Rücksicht darauf, daß nochmals 
neuer Bankkredit fü r eine Dividendenzahlung doch kaum 
zu erlangen gewesen wäre, war wohl der ausschlag
gebende Faktor. Die Aktionäre werden sich auch fü r 
die nächste Zeit noch keine besonderen Illusionen machen 
dürfen, auch wenn der Bericht besagt, daß der Auftrags
eingang im laufenden Jahre unter den bestehenden Ver
hältnissen als befriedigend bezeichnet weiden dürfe.

A k tiv a
G rundstücke und  G elände.............................
Maschinen und E in r ic h tu n g e n ..................
M ob ilien , Patente usw ...............  ...............
D eb i'o ren und Liefe ungsvorauszahlungen
B a n kg u th a b e n ...................................................
Kasse, Wechsel usw  ....................................
Rohm ateria lien , H a lb- und Fertigw aren 
Beteiligungen und  E f fe k te n .........................

Passiva
A k lie n -K a p ita l..................................................
Reserve................................................................
O b lig a tio n e n ......................................................
Hypotheken usw................................................
W aren- und  sonstige G lä u b ig e r ...............
Anzahlungen.......................................................
Rückstände und Uebergangsposten . . ,
Akzepte............................. ....................................
B a n k s c h u ld e n .................................
Soziale F o n d s ...............................................
G ew inn .......................................................... *
D iv id e n d e ................................................... '

B ila n z  p e r  I B i a n z p e r  I G o ld b ila n z  
31. D ez. 25 | 31. D ez. 24 |p e r. l.J a n . 24 

in  M i l l i f  i a R e ic h s m a rk

7,30
2,53

7 02 
0,35 
0,85 

13,32 
5,11

13.77 
2.25 
0 50 
0,27
3.77 
1.09 
0,70 
2,G5 
9,91 
0,31 
1,20

0

7,40 7,50
¡,41 1

5,72 2,97
0,55 0,49
0,42 0,18
8,65 6,03
5,08 5

13,77 13,77
2,25 2,15
0,53 0,53
0,08 0,08
5,08*) 3,89
— —

0,25
6,16 2.36
0,32 0,30
0,80 _

0 —
*) incL Übergangsposten u. Kunden- Vorauszahlungen

Essener B ergw erks-Vere in  K ö n ig  W ilhelm
12 und 17 ’/„ Dividende bei einer halben Million Verlust

Dieses Bergbauunternehmen, das früher zu den am 
besten rentierenden Zechen Deutschlands gehörte, weist fü r 
1924 einen Verlust von mehr als einer halben M illion  auf. 
Trotzdem kann die hohe Dividende von 12% auf die 
Stammaktien und 17% auf die Vorzugsaktien zur Ver
teilung gebracht werden, da die Firma Gebr. Stumm 
G. m. b. H. diese Ausschüttung in dem Interessengemein
schafts-Vertrag garantiert hat. Für die unabhängigen 
Aktionäre des Essener Bergwerks-Vereins, deren Zahl 
allerdings nur noch gering sein dürfte, haben sich die 
Bestimmungen des Interessengemeinschafts-Vertrages als 
recht günstig erwiesen, während in anderen Fällen die 
Aktionäre trotz solcher Dividendengarantien oft wenig 
I1 reude erlebt haben. — Die Verwaltung des Essener Berg
werks-Vereins stellt im  Bericht fest, daß sich die H o ff
nungen auf eine Besserung der wirtschaftlichen Lage im 
Jahre 1925 nicht e rfü llt hätten. Die Gesellschaft habe 
besonders dadurch gelitten, daß die Werke der Stumm- 
Gruppe weit weniger Kohle von der Gesellschaft bezogen 
haben als bei Abschluß des Interessengemeinschafts-Ver- 
träges angenommen worden war. Infolgedessen habe man 
einen Teil der Belegschaft abbauen und gleichzeitig 
Feierschichten einlegen müssen. Der Förderanteil pro 
Mann und Schicht sei zwar von 0,812 Tonnen im Jahre 
1924 auf 1,02 Tonnen im Jahre 1925 gestiegen, bleibe aber 
trotz erheblich verbesserter Betriebseinrichtungen hinter 
dem Förderanteil von 1913, der 1,144 Tonnen pro Mann und 
Schicht betragen hatte, zurück.

Die Gewinn- und Verlustrechnung zeigt eine Einnahme 
von 10,346 M ill. RM., denen an Betriebs- und Handlungs
unkosten 9,990 M ill. RM. gegenüberstehen. Dazu treten 
Alschreibungen in  Höhe von 0,934 M ill. RM., so daß sich 
der erwähnte Verlust von 0,541 M ill. RM. ergibt. Die 
Deckung dieses Verlustes erfolgt aus dem Reservefonds I I,  
der auch zur Deckung der fü r die nachträgliche Aufwer
tung erforderlichen Beträge herangezogen werden mußte. 
Er ermäßigt sich danach von 5,239 M ill. auf 4,242 M ill. RM. 
Neben diesem Reservefonds I I  besteht ein Reservefonds I  
m it 0,850 M ill. RM. und ein Spezialreservefonds von 
0,120 M ill. RM. bei einem Aktienkapital von 8,5 M ill. RM. 
Unklar ist, ob die Gesellschaft überhaupt genötigt war
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zur Deckung des Verlustes die Reserven heranzuziehen 
und nicht der Stumm-Konzern verpflichtet gewesen wäre, 
auch den hierfür erforderlichen Betrag zur Verfügung zu 
stellen.

Ueber die weitere Entwicklung erklärt die Verwaltung, 
nichts Zuverlässiges sagen zu können. Wenn Materialien, 
Löhne und sonstige Ausgaben hochbleiben und teilweise 
nocli höher gehen, während die Erlöse fü r die Bergbau- 
Produkte sinken, sei ein gedeihliches Arbeiten unmöglich. 
— Wenn trotz des Verlustabschlusses und der pessi
mistischen Aeufierung der Verwaltung im Geschäftsbericht 
der Kurs der Aktien sich zu Beginn dieser Woche auf 
203,50 bzw. auf 290 % stellte, so ist das nicht 
allein auf die Dividendengarantie des Sturnm- 
Konzerns, sondern auch auf dessen Verpflichtung zurück
zuführen, die noch im freien Besitz befindlichen Aktien, 
auf Verlangen jedes einzelnen Aktionärs vom Jahre 1932 
an zum Kurse von 250 % fü r die Stammaktie und 305 % 
fü r die Vorzugsaktie, anzukaufen. Nachdem der Stumm- 
Konzern seine finanziellen Verhältnisse durch Abstoßung 
verschiedener Besitztümer an den Stahlverein ordnen 
konnte, w ird  dieser Ankaufsverpflichtung jetzt wieder 
ein erhöhter Wert beigemessen.

in  MUL RM.
Bilanz

per
31.12. 25

A ktiva
Bergwerks- Gerechtsame 
G rundbesitz Essen . . . 
G rundbesitz u. Gebäude-

W erne.............................
Schächte und  Gruben . 
Betriebs- und W ohn

gebäude .........................
Maschinen.........................
Eisenbahn-Anschlüsse . 
W asserleitungen . . . .  
Aufbereitungs-Anlagen .
B r ik e t t fa b r ik ..................
Verschied. Koksöfen etc.
H a fe n a n la g e ..................
In ven ta r.............................
W arenvo rrä te ..................
E ffekten u. Beteiligungen 
Guthaben bei der Reichs

bank, Kohlensyndikat, 
Kasse und  D ebitoren .

2,0C6
3,234

2,670
0,619

10,930
1,692
0,470
0,140
1J240
0,317
1,309
0,388
0,374
1,212
0,247

1,879

Bilanz
per

31.12.24

2,129
3,201

2,683
0.673

11.100 
1,778 
0,106 
0,129 
0,910 
0, 52 l,0i6 
0,409 
0,336 
0,873 
0,011

3,816

in  M ili. RM.
B ila n z

p e r
81.12.25

Passiva
S tam m -A ktie nkap ita l. . 7,300
Verzugs-Aktienkapital . 1,200
Reservefonds I .................  0,850
Spezialreserve..................... 0,120
Reservefonds I I .................  4,242
W ohlfah rts fonds fü r

B e a m te ............................  1,061
Reservefonds fü r  Ta lon

steuer ................................ 0.014
Rückstell, f. Bergschäden 7,602 

„  „  Obi.Aufwert. 0,188
„  ,, Hyp. 0,507

Rückstand Obl.-Zinsen . 0,004
„  D ividende . 0,015

Löhne fü r  Dezember 1925
b z w . 1924 ..........................  0,569

K r e d i to re n ...................... 3,473
W echsel......................... . 1,187
Arbeit.-Unterstützungsk. 0,445 
Gew. aus d. Interessen

gemeinschafts -Vertrag 
m. Gehr. Stum m  . . .  —

Bilanz
per

31.12.24

7.200
1.200 
0,850 
0,120 
5,239

1,100

0,007
7,864
0,237
0,095

0,527
2,755
1,356
0,268

0,603

D aim ler —  Benz
Ein verlustreiches Geschäftsjahr — Ungenügende 

Liquidität
Daimler und Benz teilen in  ihren Geschäftsberichten 

mit, daß der Absatz an Lastkraftwagen das ganze Jahr 
hindurch befriedigt habe; Personenwagen wurden zwar 
in der ersten Jahreshälfte so stark angefordert, daß — 
dem Daimlerbericht zufolge — die Fabrikation trotz der 
erhöhten Produktivität die Nachfrage nicht befriedigen 
konnte; dagegen stockte der Absatz in den letzten 
Monaten des Vorjahres. Die ungünstige Situation kommt 
in der Bilanz im Anschmellen der Kreditoren zum Aus
druck. Bei Benz stiegen die Gläubiger von 10,446 auf 
19,496 M ill. RM. (einschließlich 1,061 M ilk RM. inzwischen 
eingelöster Akzepte) und bei Daimler von 17,620 auf 
35,003 M ill. RM. (einschließlich 1,171 M ill. RM. einge
löster Akzepte). Die Kreditoren haben damit bei beiden 
Gesellschaften fast das Doppelte des umlaufenden 
Aktienkapitals erreicht, das bei Benz 20,76 M ill. RM. ab
züglich 9 M ill. Vorratsaktien beträgt, bei Daimler 36 M ill. 
RM. abzüglich 16 M ill. Vorratsaktien. Hat die Absatz
stockung einmal eine höhere Inanspruchnahme von Kre
diten bedingt, so verursachte sie zweitens eine staike u- 
nähme des Bestandes an Kapital. Bei D aim  er ei u ir 
dieses Konto eine Erhöhung von 24 auf knapp ■
RM., bei Benz von 18% auf 25% MdL RM Die Deb 
toren stiegen bei Benz von 43 au 6.5 Mdl. RM be 
Daimler von 13 auf knapp 18 M ill. RM. Die. B t 
beider Gesellschaften zeigt also ena% j ! ° s Z t e n  tdo<&  
Illiqu id itä t. Uber den angespannten

»ü  y
einmal die nackte Tatsache der Fusio ,

Generalversammlungen beschlossen werden soll, sie w ird  
lediglich als Punkt der Tagesordnung angeführt.

Leider w ird  wieder in den Gewinn- und Verlust
rechnungen der Bruttogewinn abzüglich aller Geschäfts
unkosten ohne jede nähere Spezialisierung angegeben; ob
wohl man gerade angesichts der vor geschlagenen F usion 
eine eingehendere Berichterstattung hätte erwaiten 
dürfen. Bei Daimler beträgt der Bruttogewinn 1,716 
(gegen 1,943) M ill. RM., wozu ein Vortrag von 0 432 M ill. 
RM hinzutritt, bei Benz 0,959 (1,321) M ill. RM neben 
dem Gewinnvortrag von 0,249 M ill. RM. Nicht naher 
gegliederte Abschreibungen betragen bei Daimler 1,9^7 
M ill. RM. (gegen nur 1,512 M ill. RM. i. V ) bei Benz m 
gleicher Höhe wie 1924: 1,072 M ill. RM. Wenn von den 
Gewinnvorträgen abgesehen wird, verbleibt also bei 
Daimler ein Verlust von 211000 RM„ bei Benz von 
113 000 RM. Eine Dividende kommt unter diesen Um
ständen natürlich nicht zur Verteilung.

Um einen Ausgleich fü r die wenig emtraghehe Auto
fabrikation zu schaffen, hat Daimler nach Zejtungs- 
meldungen den Bau von Flugzeugmotor en aut
Grund des Versailler Vertrags vorübergehend emgest 
worden war, energisch wieder ^ufgenommen Damit 
steht der Ankauf eines größeren Aktienpakets d 
Bayerischen Motorenwerke A.-G. in Zusammenhang.

Daimler A.-G.

in  M ill. RM,
Bilanz

per
31.12.25

A ktiva
Grundstücke, Gebäude, 

Maseh.. W erk zeuge usw. 
Kasse, Wechsel, Schecks
E f fe k te n .........................
B e te iligungen ..................
Aufwertungsausgleich . 
D ebitoren einscnl. For

derungen von Toch ter
gesellschaften ...............

Transitorisches Kon to  . 
W aren, Fabrikate , H a lb

fab rika te  . . . . . . .

21,644
0,141
0,038
0.730
0,192

17,861
0,900

38,703

Bilanz
per

31.12.24

21,934
0,324
0,047
0,915

13,193
1,262

23,937

in  M ilk  RM.
B ila nz

per
31.12, 25

Bilanz
per

31.12.24

Passiva
K a p ita l:  S ta m m a k tie n  . 

L V o rzug sak tie n
R e s e rv e ...............................
H y p o t h e k e n ....................
K re d ito re n  • • • • • • •
D a ru n te r A kzep te  . . .

36,000
0,300
7,200
0.255

36,175
1,171

36,000
0,360
7,200

Benz A.-G.

in  M ill. RM.
Bilanz

per
31.12.25

A ktiva
Grundstücke, Gebäude,

Masch.,Werkzeuge usw. 12,843 
W aren, Fabrikate, Halb- 

fabrika te  . • • • • • •
Kasse, Wechsel, Schecks 0,094 
D e b ito re n ......................... 6’4jS

Bilanz
per

31.12.24

12,757

18.457
0,201
4,267

in  M ill. RM.
Bilanz

per
31.12.25

Passiva
K a p ita l:  S ta m m a k tie n  .

Vorzugsaktien
Reserve ....................
O b lig a tio n e n  . . . 
H yp o th e ke n  . . • 
K re d ito re n  . . . .  
D a ru n te r A kzep te

20,760
0,160
2,100
1,780
0,888

19,496
1,061

20,760
0,160
2,100
1,751
0,201

10,416

Sachsenwerk, L icht- und K ra ft-A .-G
Guter Geschäftsgang -  6% Dividende

Das Unternehmen, eines der wenigen noch selbständigen
Das unrei w  , „eben AEG. und Siemens,berichtetelektrotechmschen Weike neben Ae^^d g de»

t t a Ä Ä “  BM. D ie. sw.,,? .«ge-
sichts des verhältnismäßig niedrigen Aktienkapital zu 
Parker Inanspruchnahme fremder Mittel, so daß allem 
Bankschulden und Akzepte um 150% Zunahmen und den 
Betrag des begebenen Aktienkapitals erreichten. Auch die 
Konten „Forderungen der Lieferanten“  und „Anzahlungen 
weisen eine starke Steigerung auf der entsprechende Ver
ä n d e r u n g e n  auf den Aktivkonten der Schuldner und Vor
räte gegenüberstehen. Das Unternehmen ist .jedoch im 
laufenden Geschäftsjahr bemüht gewesen die Verbind
lichkeiten herabzusetzen (nach Angabe des Geschäfts
berichtes um i%  Mill.) und konnte im vorigen Jahre neben 
den laufenden Bankkrediten langfristige Bankdarlehen 
erhalten. Dies mag der Grund dafür gewesen sein, daß 
man auf die Begebung der 2.5 M ill. Vorratsaktien, die 
übrigens nur m it 1 Mark aktiviert sind, also eine recht 
erhebliche Reserve darstellen, verzichtet hat. Vom Stand
punkt des Aktionärs aus ist dies bedauerlich, weil der Plan 
einer Begebung dieser Aktien die Verwaltung vielleicht 
veranlaßt hätte, nicht nur 6% Dividende auszuschütten, 
sondern diese soweit zu steigern, daß die Pari-Emission 
der Vorratsaktien möglich wurde (zu Beginn der Woche
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notierten die Aktien etwa 91 %). Bemerkenswert ist üb ri
gens die Erklärung des Geschäftsberichts, daß man auf die 
Emission einer Ausländsanleihe wegen der hohen Zinslast 
verzichtet habe und darauf rechne, in  Kürze bei einer 
inländischen Emission b illiger wegzukommen.

Von einem Rohgewinn von 5,8 M ilk werden bei 3,2 M ilk 
RM. allgemeinen Unkosten nur 376 000 RM. zur Aus
schüttung an die Aktionäre verwendet. Der Geschäfts
bericht begründet dies vor allem m it den hohen Steuern 
und sozialen Lasten, die — leider in  einem Posten im 
Gegensatz zu der sorgfältigen Spezifizierung der übrigen 
Bilanz — m it 1,3 M ilk RM. angegeben werden; (ist hier 
übrigens die Umsatzsteuer eingerechnet?). Tatsächlich ist 
der ausschüttbare Reingewinn aber auch durch fre iw illige  
Dispositionen der Verwaltungen stark gekürzt worden. 
Obwohl das Inventar, die Werkzeuge, die Modelle, Patente, 
Beteiligungen und die 2,5 M ilk  Vorratsaktien völlig  abge
schrieben sind, obwohl die Vorräte nach Angabe der 
Verwaltung sehr vorsichtig bewertet wurden, und obwohl 
der Maschinenpark in  der Vorjahrsbilanz m it 500 000 RM. 
sicherlich unterbewertet war, hielt es die Verwaltung doch 
fü r richtig, die Abschreibungssätze der Vorkriegszeit stark 
zu überschreiten. A u f den Zugang an Maschinen, der 
übrigens m it 614 000 RM. größer war, als der bisherige 
Bestand, wurden nicht 10, sondern mehr als 15% ab
geschrieben, auf das Inventar und die Werkzeuge statt 
20 und 33y3% volle 100%. Hätte man die alten Abschrei
bungssätze beibehalten, so wäre die Verteilung einer weiteren 
Dividende von 4% möglich gewesen. Außerdem werden 
einem Dispositionsfonds von unbekannter Zweckbestim
mung — die Aktionäre sollten in der Generalversammlung 
hierüber Auskunft verlangen — 200 000 RM. zugewiesen, 
die eine Zahlung von weiteren 3% Dividende ermöglichen 
würden. Schließlich ist auch ohne nähere Erläuterung 
im Geschäftsbericht über Unkostenkonto ein reichliches 
Viertel der Obligationen m it 27 000 RM. getilgt worden. 
Wenn also die Steuern und sonstigen Lasten hoch gewesen 
sind, so haben sie ein Unternehmen getroffen, dessen 
Schultern fü r die Last sicherlich nicht zu schwach 
gewesen sind.

in  M ill.  RM.
B ilanz

per
31.12.25

B ilanz
per

31.12. 24
in  M ill.  RM.

B ilanz
per

31.12.25

Bilanz
per

31.12.24

A k tiv a
G rundstücke . . . 2,051 2,051

Passiva
A ktie nkap ita l . . . . . 8,750 8,750

Gebäude ............... 4,167 4,320 Reservefonds . . . . 1,000
Maschinen . . . . 0,940 0,500 O bliga tionen . . . . 0,095
K a s s e ...................... 0,058 0,057 Bankschulden . . . 0,743
W echse l.................. 0,101 0,045 A k z e p te ...................... 0,720

1,777E f f e k t e n ............... 0,248 0,282 K r e d i to r e n ...............
D e b ito re n ............... 3,408 2,190 Spezialreserven . . . . 1,314 0,916
R ohm ate ria l . . . 
F e rtig fab rika te  . .

3,442
3,153
4,712

> 5,310 Rückständige Zinsen 
D ividenden . . . .

u.
. 0,002 _

F abriken  im  Bau . — R e in g e w in n ............... 0.064

Deutsche W ollenw aren-M anufaktur
Wieder keine Dividende — Einziehung' von Vorratsaktien

Die Gesellschaft, die sich im Jahre 1924 wegen bevor
stehender Bauausgaben nicht zu einer Ausschüttung an 
ihre Aktionäre entschließen konnte, sondern den Rein
gewinn von rund 800 000 RM. auf neue Rechnung vortrug, 
w ird  auch fü r 1925 dividendenlos bleiben. Diesmal ist 
der Gewinn allerdings w irk lich  so klein, daß er fü r die 
Verteilung nicht in  Frage kommt. Die Ursache ist wohl in 
dem schlechten Geschäftsgang der deutschen Streichgarn- 
Industrie sowie in  der Marktlage des Rohmaterials zu 
suchen. Die fortwährend sinkenden Preise fü r Wolle und 
Baumwolle brachten eine stets steigende Entwertung der 
Halbfabrikate und Fertigwaren m it sich, die nicht durch 
erhöhten Absatz ausgeglichen werden konnte und a ll
mählich den Gewinn der ersten Monate aufzehrte. Auch 
der gesteigerte Export konnte eine erhebliche Betriebs
einschränkung nach Schluß der Wintersaison nicht ver
hindern.

Trotz dieser ungünstigen Umstände ist es der Gesell
schaft gelungen, ih r Rationalisierungs-Programm durch
zuführen. Die Neuanlage erscheint in der Bilanz als Zu
gang von 2,681 M ilk RM. auf Gebäude- und Maschinen-

Konto. Sie umfaßt sämtliche Betriebszweige m it Aus
nahme der Spinnerei auf einer Nutzungsfläche von 
44 000 qm und befindet sich bereits in  Betrieb. Die Ver
waltung erwartet fü r das laufende Jahr eine wesentliche 
Verminderung der Produktionskosten bei erhöhter Lei
stungsfähigkeit. Das von der Gesellschaft im  Jahre 1920 
auf dem Gelände der Consolidierten Grünberger Gruben 
errichtete Kraftw erk ist im  abgelaufenen Geschäftsjahr 
m it Gewinn an das Märkische Elektrizitätswerk abgestoßen 
worden, m it dem gleichzeitig ein langjähriger (Strom- 
lieferungs-Vertrag auf der Basis des bisherigen Selbst
kostenpreises geschlossen wurde.

Das Konto Beteiligungen zeigt größere Veränderungen. 
Der im  Jahre 1923 erfolgte Umtausch von 10 M ilk  RM. 
Vorrats-Aktion gegen je 5 M ilk  PM. Köln-Rottweil- und 
Dynam it-Aktien ist rückgängig gemacht worden, da es sich 
zeigte, daß diese Beteiligung fü r die Zusammenarbeit m it 
den beiden Gesellschaften nicht erforderlich war. Die 
Verwaltung betont ausdrücklich, daß die bestehenden 
freundschaftlichen Beziehungen durch diese Transaktion 
nicht berührt werden. Diese zurückgenommenen Aktien 
werden jetzt zusammen m it den noch verbliebenen Ver
wertungs-Aktien eingezogen. Das Aktienkapital sinkt da
durch von 8 auf 6H' M ill. RM. Ein dabei entstandener 
Buchgewinn ist m it 650 000 RM. einem neu errichteten 
Reservefonds I I  zugeführt worden. Die Beteiligung an der 
Carl Eichmann-A.-G. in Züllichau wurde um 175 000 RM. 
Vorzugs-Aktien erhöht. Der auf dem Effekten- und Be
teiligungs-Konto erzielte Gewinn beträgt 137 000 RM.

Die Liquidation hat sich gegen das jVorjahr ver
schlechtert, die Verluste auf Debitoren-Konto durch 
die vielen Insolvenzen des zweiten Halbjahrs sind nach 
Angabe der Verwaltung nicht höher als 1 % des Um
satzes, was allerdings gegen 1924 (mit 0,4 %) einen Rück
schritt (bedeutet. D ie  Steuerbelastung ist geringer ge
worden, sie beläuft sich fü r 1925 auf 10 % des Rohgewinns 
gegen ca. 25 % im Vorjahre. Zur Fundierung eines Teils 
der Verbindlichkeiten ist eine Hypothek in  Höhe von 
2 M ilk  RM. auf genommen worden.

Die Betriebseinschränkung konnte im laufenden Jahre 
wieder aufgehoben werden und fü r die nächsten Monate 
soll das Unternehmen vo ll beschäftigt sein.

in  M ill.  RM.
B ilanz

per
31.12.25

B ilanz
per

31.12 24
in  M ill.  RM.

B ilanz
per

31.12.25

B ilanz
per

31.12 24

A ktiva
0,353 0,353

Passiva
A ktie n ka p ita l . . . . 8,001

4,401 2,274 Reservefonds . . . .
1,471 1,216 Reservefonds I I  . . . — .

E ffekten u. Beteiligungen 1,180 1,775 4 %  O bliga tionen . . . 0,037 0,041
Debitoren ...................... 3,796

0,029
5,680
0,035

H yp o th eken . . . . .  
W oh lfah rts -F onds . . 0,060

0,026
0,060

0.291 0,099 K r e d i to r e n ............... 5,658
Fabrikationsbestände. . 3,772 3,351 R e in g e w in n ............... 0,804
K r a f t w e r k ...................... — 0,602

6 cnccalüccf0mmíungcn
R ütgersw erke

Deutsche Petroleum A.-G . und Anglo Persian — Ein 
merkwürdiges Schiedsgericht

Die Erklärungen, die der Vorsitzende des Aufsichts
rats, Herr v. Stauß, in  der Generalversammlung über 
die Dividendenlosigkeit der Gesellschaft abgab, wieder
holten im wesentlichen nur, was bereits im  Geschäfts
bericht gesagt worden war. Man erfuhr aber einiges 
Neue über die Zusammenarbeit der Deutschen Petroleum 
A.-G. m it der Anglo-Persian O il Co. und über den Zu
sammenschluß der beiden deutschen Petroleumi-Gesell- 
schaften. Die Verhandlungen m it der Anglo-Persian 
reichen danach bis in die Zeit des Übergangs der Steaua 
Romana an ein internationales Konsortium zurück, dem 
die Anglo-Persian angehörte. Schon damals sei man m it 
der Anglo-Persian-Gruppe wegen der Belieferung des 
deutschen Marktes in Verbindung getreten, Die end
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gültigen Vereinbarungen sollen nun in  diesen Tagen in 
eine feste Form gebracht werden. Die Anglo-Persian be
te ilig t sich — wie schon bekannt — m it 40 % an der 
Verkaufsorganisation der Deutschen Petroleum A.-G., der 
Olex-Petroleum-Verkaufs G. m. b. H., w ird  aber darüber 
hinaus, wenn auch nur in bescheidenem Umfang an der 
Finanzierung ihres Anteils an den Vorräten selbst m it- 
wirken. Immerhin sollen aus diesen Transaktionen der 
Deutschen Petroleum A.-G. nicht unbeträchtliche Beträge 
— Herr von Staufi sprach sehr vage von 10—20 M ilk 
R.M. — zufließen.

Eigenartig ist die Konstruktion, die fü r die Zusammen
arbeit der Deutschen Petroleum-Gruppe und der Deut
schen Erdöl-Gruppe gewählt worden ist. Vorsitzender 
des Aufsichtsrats ist bekanntlich ein Vertreter der Deut
schen Erdöl A.-G., stellvertretender Vorsitzender ein 
Vertreter der Deutschen Petroleum A. - G. In  allen 
wesentlichen Angelegenheiten, vor allem bei der Er
nennung von Vorstandsmitgliedern, muß zwischen beiden 
Herren Uebereinstimmung bestehen. Ist über eine Frage 
keine Übereinstimmung zu erzielen, so ist ein Schieds
gericht vorgesehen. Hierdurch entstehen sehr merk
würdige Verhältnisse. Denn wenn es zu einer Anwen
dung dieser Bestimmungen kommen sollte, könnte der 
Vorsitzende oder stellvertretende Vorsitzende des A u f
sichtsrats durch Schiedsspruch zu einer Maßnahme ver
pflichtet werden, die er zwar nicht b illig t, aber vor der 
Generalversammlung zu vertreten und zu verantworten 
verpflichtet ist. Ein Novum im Aktien wesen!

Zur Bilanz wurden von der Versammlung keine E r
klärungen verlangt. Ein als Aktionär erschienener Rechts
anwalt brachte dagegen einen Fall vor, in dem ein Wald
gut in der Größe von 2000 Morgen zu sehr günstigen 
Zahlungsbedingungen fü r 70 000 RM. an den D irektor der 
Tochtergesellschaft der Rütgerswerke, die das Gut besaß, 
verkauft worden sei. Im  Zusammenhang damit erklärte 
der Aktionär, daß man zur Geschäftsführung der Ver
waltung kein Vertrauen haben könne und beantragte die 
Einsetzung einer Revisionskommission. Die Verwaltung 
versuchte die näheren Umstände darzulegen, aus denen 
der Verkauf des Gutes durch die Tochtergesellschaft zu 
dem von den Aktionär bemängelten Bindungen zu er
klären sei. Gegenüber dem Erwerbspreis habe das Gut 
Gewinn gebracht und es sei schließlich veräußert worden, 
damit man nicht zur Melioration größere Beträge auf
wenden müsse. Aus den Ausführungen des opponierenden 
Aktionärs, der anscheinend selbst Reflektant auf das Gut 
war, ließ sich nicht m it voller K larheit ersehen, was er 
eigentlich der Verwaltung zum Vorwurf machen wollte, 
andererseits gaben auch die wiederholten Darlegungen der 
Verwaltung nicht genügend Aufschluß über die Ange
legenheit, über die die Versammlung schließlich gegen die 
Stimme des opponierenden Aktionärs zur Tagesordnung 
überging. Die Einsetzung einer Revisionskommission 
wurde gegen die Stimme des Antragstellers abgelehnt und 
der dividendenlose Abschluß einstimmig genehmigt. Herr 
von Stauß nahm nochmals Gelegenheit, zu betonen, daß 
die Betriebseinrichtungen jetzt völlig  modernisiert und 
ganz auf der Höhe seien, so daß man fü r die Zukun 
eine angemessene Rente erwarten dürfe.

ityroröf
Deutsch-französisches Aufwertungsabkommen

Zwischen der deutschen und französischen R eg i« -^^  
st ein Abkommen zustande gekommen, ( t D

S ^ M M ^ ä m t t g u n g  vor. Bei einer kommenden A u f
wertung sollen deutsche Gläubiger nieht s c h le c h t ge
hellt sein als Angehörige eines anderen Staates ändere
ieits verzichtet Deutschland auf eine Abkommen
französischer Forderungen. Ferner regeU das Abkomme 
die Aufwertung der von Frankreich beschlagnahmten

Anleihestücke deutscher Aufwertungsgläubiger. Das 
französische Ausgleichsamt erhält einen Gewinnanteil von 
50 Prozent bei Länder- und Gemeindeanleihen, und von 
25 Prozent bei Reichsanleihen, soweit sie Altbesiiz dar
stellen, allerdings bis zu dem Höchstbetrag von 45 M il
lionen Papiermark an einzureichenden Anleihen. Schließ
lich regelt das Abkommen die Aufwetung der Anleihen 
elsaß-lothringischer Gemeinden.
Preiskonvention in der deutschen Kunstseidenindustrie

Unter dem Druck der ausländischen Konkurrenz, ins
besondere seitens italienischer und französischer Firmen 
haben sich die acht Viscose produzierenden deutschen 
Fabriken zu einer Preiskonvention zusammengeschlossen. 
Die Kontrahenten erklären, die Preise nicht erhöhen, son
dern nur die derzeitigen — relativ niedrigen reise 
stabilisieren zu wollen. Freilich dürfte die ausländische 
Konkurrenz eine Steigerung der Preise auch garmcht 
gestatten. Die deutsche Kunstseidenproduktion w ird daher 
bemüht sein müssen, an der technischen Vervollkommnung 
ihrer Betriebe zu arbeiten, wenn sie der Konkurrenz des 
Auslandes wirksam begegnen w ill.

Der Abschluß der „Miag“
Die „Miag“  hat jetzt die erste Bilanz nach Durchfüh

rung der Fusion m it den fünf Gesellschaften, m it denen 
sie in  Interessengemeinschaft gestanden hatte, vorgelegt. 
Ein Vergleich der Bilanzziffern m it den Vorjahrsziffern
hat wegen der völlig veränderten Struktur des Untei 
nehmens wenig Wert. Der Reingewinn helau S1C 
schließlich des Vortrags auf 1,739 M ill. R_•> w 
10% Dividende auf die Stammaktien und 7% aut me 
Vorzugsaktien zur Ausschüttung gelangen. tJ ier ie 
im neuen Geschäftsjahr erklärt die Verwaltung, 
Gesellschaft m it einem angemessenen Auftiags es 
das neue Geschäftsjahr eingetreten sei und man io > 
Folgen der Konzentration würden auch weitei in 
digenden Geschäftsergebnissen zu läge treten.

Roth-Büchner A.-G.
Der amerikanischen Gilette-Gesellschaft, die 

einigen Monaten ein größeres Aktienpa e 
Büchner A.-G. erworben hat, ist es mzwischen gelungen,

sit  „ d i e " 7 S  J Z  Ä K Ä t o ^ ä d c h t * .schaffen, was beieits in  acr u c_n,0tHnHii»kpit derrats zum Audruck gekommen ist. Die Selbständigkeit ae
Roth Büchner A.-G. soll aber gewahrt bleiben, und die 
amerikanische Majoritätsbesitzerin w ill ih r durch. ^ W a h 
rung eines größeren Kredits zu vorteilhaften Zinssätzen 
_i* prlpinlltern.

Briefe oit Öen ffcroitfgßfoc
Privatbanken contra öffentliche Banken

Zu unseren Ausführungen in Nr. 22 schreibt uns der 
deutsche Sparkassen- und Giroverband. . „  99

Geffen die Sparkassenentwicklung w ird  m Nr. 22 
M <1 W “  der Einwand erhoben, sie habe nichts mehr 

At dem alten Ideal der Sparkasse zu tun . „Man schuf die 
na,Lasse um den minderbemittelten Kreisen Gelegenheit 
m s cheren Anlage der Sparmittel zu geben.“  Der E in- 
mnd w ill also besagen, daß die Aufnahme des Giro- 
erkehrs und des Kontokorrentkredits — dies sind die 
eiden neuen Geschäftszweige — m it dem Spargeschaft 
ich nicht vereinbaren lassen. Selbst wenn dies der t  a ll 
rare, dann braucht die Pflege anderer Geschäftszweige 
em Spargeschäft durchaus nicht Abbruch zu tun. Tat- 
iclilieh steht auch heute noch der Sparverkehr bei allen 
assen an erster Stelle. Die Annahme von Einlagen bis 
u einer Mark, die intensive Förderung des Kleinspar- 
resens (Schulsparkassen, Sparautomat, Abholungsver- 
ihren), eine fortgesetzte kostspielige Sparpropaganda m 
er Öffentlichkeit unter Benutzung aller h ierfür geeig- 
eten modernen Werbemittel, alle diese Maßnahmen 
eigen die unermüdlichen Anstrengungen der Sparkassen 
m den Sparpfennig, die erfreuliche Spareinlagensteige- 
ung beweist den Erfolg ihrer Arbeit. Die Einlegersta
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tistiken lehren, daß der Zahl und dem Kapita l nach die 
w irtschaftlich unselbständigen Kreise, also die gleiche 
Schicht, derentwegen vor mehr als 100 Jahren die ersten 
Kassen gegründet wurden, auch gegenwärtig den Haupt
teil der Sparer stellen. Das Spargeschäft ist also nicht 
im geringsten vernachlässigt worden.

Nun steht aber die neuzeitliche Sparkassententwick- 
hing keineswegs im Widerspruch zu dem alten Spar
kassenideal. Die Spargelder verlangten von Anfang an 
Anlagegelegenheit; Spargeschäft und Kreditgeschäft sind 
keine Gegensätze, sondern bedingen einander. Aus Grün
den der unbedingten Sicherheit und einer gesunden R i
sikoverteilung, nicht zuletzt auch m it Rücksicht auf die 
mannigfachen Kreditbedürfnisse der W irtschaft wurden 
von der zuständigen Aufsichtsbehörde von vornherein 
verschiedene Anlagearten ausgewählt. Die Aktivgeschäfte 
bestanden von Anfang an im Hypothekarkredit, im  Kom- 
munalkredit, in  der Effektenanlage und im Personalkre
dit. Dieser letztere wurde außer im Sparkassenreglement 
'o n  1838 noch durch besonderen Erlaß (vor allem 1856) 
den Sparkassen audrücklich vorgeschrieben, weil er dem 
Bedürfnis der W irtschaft in besonderer Weise entsprach. 
Der Personalkredit der Sparkassen ist also ebenso a ll mie 
der Sparoerkehr, er ist im Lauf der Zeit in verschiedenen 
Formen gepflegt worden, als Handschein-, Bürgschafts-, 
Wechsel- und neuerdings auch als Kontokorrentkredit. Ge
genüber dem festen Kredit besitzt der Kontokorrentkredit, 
der die ratenweise Inanspruchnahme und Rückzahlung des 
eingeräumten Kredits ermöglicht, den großen Vorzug, daß 
er sich der Gelddisposition des Kreditnehmers völlig an
zupassen vermag. Aus diesen Gründen der Zweckmäßig
keit forderte auch die Sparkassenkundschaft seine E in
führung. Er stellt lediglich eine Änderung .der Kredit
form  dar, konnte infolgedesssen nie eine wesentliche Um
gestaltung des Sparkassencharakters an sich hervorrufen. 
Der soziale Charakter der Sparkassen, der nicht nur in 
der Gewährung sicherer Spargelegenheit fü r M inder
bemittelte, sondern ebenso in  der Kreditgewährung an die 
örtliche Kleinwirtschaft liegt, kann nicht wegen einer 
lediglich technischen Ausgestaltung des Betriebes verloren
gehen. Er w irk t sich auch beim Kontokorrentkredit in 
der gemeinnützigen Zins- und Konditionenpolitik und in 
der bevorzugten Befriedigung des mittelständischen 
Kundenkreises aus.

Ebenso fügt sich der Giroverkehr in  den Grund
charakter der Sparkasse ungezwungen ein, zumindest be
einträchtigt auch er nicht das Spargeschäft. Man kann 
unmöglich bei der Beurteilung der Sparkassenentwicklung 
immer nur die Verhältnisse z. Z. ihrer Gründung, also 
zu Beginn des vorigen Jahrhunderts, zugrunde legen. Die 
deutsche W irtschaft der Vorkriegszeit und von heute ver
langte von allen Unternehmen, also auch von den Spar
kassen, Anpassung an die veränderten Verhältnisse. 
Hätten die Sparkassen dem nicht Rechnung getragen, dann 
wäre ihre Existenz heute in  Frage gestellt.

Ebensowenig wie das allgemeine Argument läßt 
sich der mehr spezielle Einwand aufrechterhalten, vorn. 
Standpunkt des Steuerzahlers stelle sich die Entwicklung 
der Sparkassen als eine unerwünschte Abweichung von 
den alten Zielen dar. Damit soll ausgedrückt werden, daß 
durch den Kontokorrentkredit die Haftung der Kommune 
vergrößert wurde. Eine solche Auffassung läßt eine starke 
Unklarheit und Unkenntnis über das Wesen der kom
munalen Garantie fü r das Sparkassengeschäft erkennen. 
Sie ist lediglich eine Eventualgarantie, die erst beansprucht 
w ird, wenn alle anderen M ittel zur Verlustdeckung her
angezogen sind und nicht ausreichen. Außer durch eigene 
M ittel werden Verluste in den meisten Fällen durch Kre
dite der Girozentralen gedeckt, dadurch w ird  ein R ückgriff 
auf die Kommunen unnötig. Wenn in ganz wenigen Aus
nahmefällen doch Kommunalverbände zur Übernahme des 
Defizits herangezogen wurden, so stellt auch dies nur eine 
vorübergehende Belastung dar, die aus dem Sparkassen
reingewinn der späteren Jahre abgetragen wird. Zieht man 
aber einmal die Bilanz und stellt die seit vielen Jahr
zehnten regelmäßig der Stadtverwaltung zugeführten Über
schüsse den wenigen Verlusten gegenüber, die einige Städte 
vorübergehend haben tragen müssen, so fä llt vom Stand
punkt des Steuerzahlers der Saldo ganz erheblich zu
gunsten der Sparkasse aus. Bei welchem Geschäft nun das 
größere Risiko liegt, läßt sich natürlich generell schwer 
sagen, Aus den Erfahrungen der Friedenszeit kann jedoch 
die Behauptung gerechtfertigt werden, daß die Verluste

in; Personalkredit geringer waren als die im Realkredit. 
Dies ist auch schon deswegen einleuchtend, weil beim Per
sonalkredit das Moment der Vertrauenswürdigkeit des Kre
ditnehmers, also des Verwalters des Kreditkapitals, und 
nicht nur das dingliche Pfand ausschlaggebend ist. Na
türlich  enthält auch das Kreditgeschäft der Sparkassen ein 
gewisses Risiko, aber die Verlustgefahr ist durch weit
gehende Sicherungen (durch Satzung, Aufsichtsbehörde, 
Revision) persönlicher und sachlicher A rt nach mensch
lichem Ermessen fast völlig  ausgeschaltet. Im  übrigen 
nimmt der Personalkredit gegenwärtig knapp ein Fünftel 
des gesamten Anlagekapitals in Anspruch, so daß vom 
Standpunkt einer gesunden Risikoverteilung gegen diese 
Quote des kurzfristigen Kredits .nichts einzuwenden ist 
und auch die Verlustmöglichkeit eng begrenzt ist. Der 
Steuerzahler braucht jedenfalls wegen der Aufnahme des 
Kontokorrentkredits keine größer Sorge in bezug auf die 
kommunale Haftung fü r die Sparkasse zu hegen als 
früher.

Die gleiche unbeschränkte Haftung wie fü r die Spar
kassen besteht auch fü r ihre Zentralbanken, die Giro
zentralen. Es ist nun der Vorschlag gemacht worden, diese 
Haftung zu beseitigen und dafür ausreichendes Eigen
kapita l zu schaffen. Das letztere, die Stärkung der ei
genen M ittel, w ird  in  der Praxis schon von Anfang an er
strebt. Zur Zeit verfügen die Girozentralen Uber eigene 
M ittel in Höhe von ca. 100 M ilk Mark. Aber fü r einen Ver
zicht auf die bisherige Organisationsgrundlage lassen sich 
keine zwingenden Gründe anführen. In  der unbeschränkten 
Haftung kommt die enge Verbundenheit und M itverant
wortung am gemeinsamen Werk, die Zugehörigkeit zur 
kommunalen Selbstverwaltung so k la r zum Ausdruck, daß 
diese Haftung, wenngleich sie praktisch nur psychologische 
Bedeutung hat, als Wesensmerkmal der Organisation an
zusprechen ist. Keine große selbständige Organisation gibt 
ohne gewichtigen Anlaß ein solches Wesensmerkmal auf. 
Irn übrigen würde, selbst wenn diesem Verlangen ent
sprochen würde, die Konkurrenz gleich wieder die Höhe 
der aus öffentlichen M itteln herrührenden Eigenkapitalien 
kritisieren.

Hierzu bemerken wir:
W ir haben niemals bestritten, daß auch heute die Spar

kassen sich die intensive Förderung des Kleinsparwesens 
angelegen sein lassen und daß sie überhaupt grundsätz
lich noch alle Vorteile fü r die Erweckung und Belebung 
des Sparsinns bieten, zu deren Erreichung sie gegründet 
waren. Daß aber die andersartige Zusammensetzung des 
Aktivgeschäfts der Sparkassen ihre Struktur wesentlich 
verändert hat, sollte auch der Sparkassen- und G iro
verband nicht leugnen. Im Jahre 1915 nahm der Per
sonalkredit (gegen Schuldschein, Faustpfand und 
Wechsel) nur 2,34 % der gesamten Vermögensanlagen in 
Anspruch. D a ß «  heute größer ist, dürfte nicht bestritten 
werden und w ird  ja allein durch die erheblichen Ver
luste in einzelnen Fällen bestätigt, deren Bedeutung auch 
w ir nicht überschätzen möchten, über die man aber doch 
nicht so gleichgültig hinweggehen kann, wie der Verband 
besonders am Ende seiner Zuschrift es tut. Daß im übrigen 
sowohl der Giroverkehr — dessen Notwendigkeit fü r die 
Sparkassen w ir selbst hervorgehoben haben — als auch 
die Aufnahme des industriellen Kontokorrentkredit
geschäfts mehr als eine bloß technische Neuerung dar
stellt. daran müssen w ir festhalten.

Wenn ferner dargelegt w ird, daß Verluste von Spar
kassen meistens durch die Kreditgewährung der Gesamt- 
organisation „gedeckt“  werden, so ist zu erwidern, daß 
Kredite zurückgezahlt werden müssen, und wenn 
künftige Gewinne der Sparkasse dazu verwendet 
werden, so entgehen sic eben der Kommune. Wenn 
man im übrigen die Haftung der Kommune fü r 
so unwesentlich erklärt, warum behält man sie 
überhaupt bei und ersetzt sie nicht durch eine Haftung 
des Gesamtverbandes? Es kann schon zweifelhaft sein, 
ob eine Gemeinde eine so weitgehende Haftung zu Lasten 
ihrer Steuerzahler übernehmen soll, wenn es erforderlich 
ist; aber es ist unzweifelhaft nicht zu billigen, daß sie 
übernommen w ird, obwohl sie nicht erforderlich  ist. 
Gegenüber den grundsätzlichen etatsrecht liehen Bedenken, 
die w ir gegen die Übernahme der Haftung fü r die Ge
schäfte der Girozentralen aussprachen, können u. E. auch 
die mehr gefühlsmäßigen Momente, die der Sparkassen- 
und Giroverband zugunsten der Haftung anführt, nicht 
ausschlaggebend sein. (D. Red.)
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Berliner Börsenkurse>on 

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und

14. Juni bis 21. Juni 1926
Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
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35,87 35,00 35,12

132,00 133,00 135,00
123,50 123,00 124,12
116,25 119,00 119,75
78 25 78,90 79,25

127,00 126,25 127,50
138,50 139,25 142,00
130,00 131,12 133,50

0,35
0,35
0,35
0,19
0,40
0,38
0,38
0,48
0,15

0,425

0 3725 
0,3825 
0.455 
0,40 

0,335 
0,059

52,00
17,50
3,87

1,50

L50

11.30
21,87
15.00

11,70

13.37 
21,60
16.00 
18,87 
18,10
17.37 
1.75

10,60
42,12
31,25

16,40
15.30 
21,75

101,00
3,25

17,75
80,00
56,50

94,75
150.00 
97,00

118.00
127.50
167.00
114.75
153.00 
142,62
136.75
120.25
104.50
110.25 

7,00
153.25 

5,45

123.50
141.00
112.50
135.00 
124 25
137.00

36.00 
49,50

77.00 
68,25
54.00 
75,37

74,87
62.37
85.00 
94,25

220,00
86.50
83,62
80.00 
80,00
71.00
99.00 
35,12

138.00
125.00
120.00
81,00

132.00
U1.50
135.00

Ges. f. el. Untern. . 
Hackethal D raht . 
Lahmeyer & Go. .
C. L o r e n z ..............
Dr. Paul Meyer . . 
H. Pöge E lektr. . . 
Sachsenwerk . . . 
Schuckert & C o.. . 
Siemens.& Halske. 
Tel. J. B erliner . . 
Vogel Di’a h t . . . .

Dt. K a liw e rk e ..................
K a liw erk Aschersleben . 
Salzdetfurth K a li . . . .  
Westeregeln K a li . . . .

D iv .
°/o

14. 6. 15.6.

10 154,00 157,75
69,75 70,50

8 120,00 121,25
10 102,00 102,50
9 16,00 16,00
0 62,12 61,75

81,00 86,00
4 110,75 112,75
6 151,50 159,00
0 76,00 77,00
5 76,75 76,75

Kali-Werte
lOv. 119,00 1 i 8,50
10 130,50 130,00
12 154,50 155,00
10 139,75 138,75

16. 6. 17. 6. 18.6.

158,00 153,25 153,75
71.75 72,75 71,87

122,50 120,75 120,C0
104,50 103,75 103,75
16,00 15,12 16,00
65,75 62,75 62,00
80,50 84,87 87,50

114,50 111,37 111,50
159,87 155,00 158,75
79,50 79,87 84,00
79,00 79,50 79,50

120,00
132,62
157,25
149,50

121,00
134.00 
100,50
110.00

121.37
135.25
159.25 
143,75

Bei’l. Masch. Schwai’zk. 
Busch Waggon . . . . 
G örlitzer W aggon. . . 
Gothaer Waggon . . . 
Hannover Waggon . . 
Kraus & Co. Lokorn. . 
L in ke -H o fn ia n n . . . .  
Orenstein & Koppel . . 
Rathgeber Waggon . . 
U n ion Gießerei . . . .

Lokomotiv.
0 
0 
0 
0 
0 
0

u. Wageon-Fabrik-Aktien

0v.
Ov.
00

72,50
44.00
28.00
47.25 
81,00
47.00
59.00
74.75
32.75
35.25

43,62
27,37
47,75
16.50
47.00
59.50
74.00
34.00
36.00

76.25
43.50
27.50
45.00
16.50

60.50 
7512
33.00
33.00

75.50
42.75 
27,25 
44,87
16.50
48.00
60.00
77.00
35.00
36.75

75,50
42.25 
26,75
44.87 
16,12
50.25 
60,00
77.87 
35,12 
37,00

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. 
Bamag-Meguin . . . .  
B e rlin -K arlsr. Ind. . .
B ingw erke .....................
Deutsche Maschinen . 
Deutsche W erke . . . 
Gebr. K ö rting  . . . .  
H artm ann Masch.. . .
H irsch K u p fe r...............
H u m bo ld t Masch.. . . 
Karlsruhe Masch. . . .
Ludw. L o e w e ...............
Motoi*en Deutz . . . .
R h e in m e ta ll..................
Hugo Schneider. . . . 
Schubert & Salzer . . 
V o ig t & Haeffner . . .
R. W o l f .........................
Z im m erm ann-W erke .

000000
80
00
Ov.10
000

12
8v.
0v.0

74.00
36.00
67.50 
48,25
63.75
94.00
77.50
37.75

110,00
45,12

164.00
46.50 
21,62
65.75

137.50
97.00
38.50
27.50

72.00
35.25
68.37 
48,12
63.00
94.00
77.00
37.00

109.00
43.37 
34,87

166.00 
47,00
22.50
61.50 

137,12 
100,00
38.25 
27,75

72.00 
35,75 
67,62
48.00
63.00
94.00
79.00
38.00

110,00
46.00
34.00

167.25 
48,50
23.00
60.00 

136,87 
101.00
38.25 
28,37

Bochumer Guß . . . .  
Buderus Eisen . . . .
Dt. Lux. Bgw.................
Essener Steinkohlen •
Gebr. B ö h le r ..............
Gelsenkirchen Bgw .. • ■ 
Harpener Bergbau . • <
Hoesch E is e n .............. ..
Hohenlohe-Wei*ke . . <
Ilse B e rg b a u .................
K a ttow itze r Bei'gbau . . 
K löckner-W erke . . . •
K ö ln -N eu essen ..............
Laurahütte  . .................
Mannesmann R öhren . •
M a n s fe ld ........................
Oberbedarf .
Oberschi. E isen-lud. . • 
Phönix Bergbau . . . . 
Rhein. Braunkohlen . •
R h e in s ta h l.....................
Riebeck M ontan . . . • 
Rombacher H ü tte . . . . 
Siegen-Solingen Guß . . 
Stolberger Z ink . .  . . .

Montan-Werte
114,37 
71,50 

116,00 
114,00

122.50 
127,37
109.00 
16,75

113.75 
11,87
85.00 

116,25
38.00

108.00
92.25
53.00
57.50
90.50

148.75 
118,00 
115,50
24.25
34.00

128.75

115.00 
71,62

117.00
116.00

124,87
131.00110.00
18,00

114.00 
12.75
85.00

117.50
38.25

109.00
93.00
53.50
57.50
91.00 

149, •-’5
121.00
117,00
24.25
33.50 

129,50

116,75
73.62

118,00
120,00

128,00
135.00
117.00 
18,00

115.00 
12,90 
86,12

124.00 
37,25110.00
98.00
55.00
59.00 
93,12

154.00
121.00
118.50
25.00
32.00

132.50

73.00
35.50
67.50
48.12
62.00
94.00
80.00
36.00

109.00
45.00
34.12

164.00 
50,75
23.25
54.00

135.00
94.00
38.00
28.25

114.00 
72,87

114.50
119.25

124.00
132.75
114.00 
17,50

116.75 
12,80
87.75

121.50
39.00

111.87
99.75 
54,12
59.00
94.50

155.25
119.00 
116,50
24.50
32.87

132.75

73.00
35.12
68.12
48.00 
62,25
94.00
80.50 
36,12

112,00
45.00
33.50

161.25
48.50
25.00 
53,75

135.25
94.00
33.00 
27,87

116.25
72.37

120,00
120.50

129.00
135.50
115.00
17.25

122.00
12.37
88.25

123.00
39.00 

113,25
100.00
56.00
59.00 
94,62

162,75
122,00
118,00
24.00
33.00

130.50

155,12
74.00 

121.25 
106,00
16.00
64.50
91.50

113.50 
157,75
84.00
80.00

125.00
139.00 
164,12
147.00

78.00
43.00
25.50
44.50
16.00 
52,25
61.50
79.50
37.00
40.00

77.00
35.25
70.50 
48,12
65.00
94.00
82.00
37.25 

113.50
45.50
83.50 

168,00
50.50
26.50 
58,00

137.00
94.25
39.00 
27,62

159,00
77.00 

123,62
109.50
16.00
64.50
91.00 

115,25 
162,75
86,75
83.00

131.00
145.50
173.00
156.50

80,00
44.00 
27,12 
50,25
16.00 
50,37 
62,50 
84,75
40.00
46.00

83.00 
36,12
72.50
49.25
71.50
94.00
86.25
39.00

113.50 
46,75
36.00 

171,00
51.50
29.00
58.25

141.00
96.00
39.00 
28,37

121,00
73.00

123.50 
126,00

131,37
137.00
118.00

17.00 
124,75
12,75
91.62

126,00
40.00 

117,62
103.25
57.50
61.00
96.50

165.25 
123,50 
119,00
24.50 
34,00

132.25

Aschaffenbg. Z e lls to ff.
B a s a lt ............................
Berger T iefbau . . . .  
Calm on Asbest . . • • 
Charlottenburg. Wasser 
Continent. Caoutchouc . 
Dessauer Gas • • •
Dt. A tlant. Telegr. 
Deutsche E rdö l . .
Dt. W ollenw aren 
Dt. Eisenhandel. .

g S Ä & m m d :
Feldm ühle Papier . . . .  
p. H. Hamm ersen. . . .
H e ld  & F r a n k e ................
P h il. H o lz m a n n  . . . . • 
H a rb . G u m m i P h o n ix  .
Gebr. Jung hans..............
C A. F. Kahlbaum  . . .
C. W. K e m p.....................Kölii-Rottweil.........
Norddt. W o llkäm m ere i.
O s tw e r k e ............................
Otavi M in e n .....................
po lyphon W erke . . . . 
F. H uckforth  S p rit . . . .
S a ro tti................................
Schles. T e x t i l ..................
Schultheiß-Patzenhofer .
Stett. V u lk a n ..................
S töhr Kamm garn . . . .  
T h ö rl Ver. O e lfab r.. . .
Leonh. T i e t z ..................
T ra n s ra d io .....................
Ver. Schuhiabr. Wessel. 
Weser Schiffbau . . . .  
Zellstoff W a ldho f . . .

8v. 72,25
89,00
73,12

90.75
74.75

89,75
75,25

89,50
75,75 76,25

157,87 158,00 157,50 157,87 157,25
34,00 33,00 33,75 34,00 33,75
92,00 94,50 92,00 92,50 93,50

10
7v.
0

106,50 107,75 107 00 106,50 107,62
118,00 121,00 123,00 119,50 121,25 125,00

63,00 64,00 64,75 67,75
122,00 125,00 128,00 123,00 126,75 127,00
41,00 42,00 42,00 41,00 40,62 40,62
47,75 48,12 48,50 48,00 47,25 47,UU

98,87 99,62 99,87
67,00

103,75 105,25
70,50 68,00 67,25 70,75 69,50

104,50 104,00 104,75 104,35 104,25 104,50
8i/a 83,00 83,00 82,12 81,00 78,00 80,50

45,00 45,00 45,00 45,12 45,12
68,25

45,00
06,62 67,75 69,50 69,50 68,75
67,25 67,00 67,00 67,00 65,00 66,00
88,00 86,12 87,25 87,25 86,8 (

10 125,00 127,62 133 50 130,50 129,50 131,00
0

102,62 102,00 101,75 101,62 104,25 106,00
104,62 105,62 107,00 107,50 108,50 109,00
159,62 160,50 165,00 162,25 163,25 164,00

11,11
8v.

31,25 32,00 33,50 33.50 33,25 33,75
90,00 89,25 90,12 90,00 90,25 90,50

127,00 126.75 125,50 122,50 124,75 127,75
42,12 41,50 42,00 41,75 40,75 40,00

10 193,50 194,87 201,12 199,25 199,00 200,00
0 35,75 35,50 37,00 36,37 33,50 35,75

118,50 116,(10 11600 111,25 111,12 111,12
56,50 56,75 58,00 57,87 58,50

84,00
59,25

ß 82,50 83,00 83,00 85,00 85,50
107,00 109,25 110,00 109,75 109,00 109,87

0 37,00 36,50 37,50 36,75 36,87 36,87

10 136,62 138,00 138,62 139,00 139,87 142,00

126.25
75.00 

126,00
132.50

137.50
139.25
120.50
17.00

124.00 
12,90
97.00

130.50
41.00

121.00100,12
58.00
61.50

102,00
169.75
128.75
122.25 
24,75
36.00 

133,00

93.00 
80,12

158.00
34.00
95.00

109.00
129.25 
68,62

130.00
42.00 
47,50

109.75
71.00

105.50 
81,87
48.00
70.00
66.50
87.00

134.50

114.50
110.00
163.00
33.50
91.50

129.75
41.50

207.00 
*36,50 
115,87
60.75
86.75

114.75
38.25

')  ausschließlich D ividend«
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Bdrfjörinnnfymen im Hirn i?z6 unÖ im Jfefaljoffc \yz6*z7

Aufgekom m en sind Im  E n tw u rf des 
Reichshaushalts-

Lfd.
Nr.

plans is t die

B e z e i c h n u n g  d e r  E i n n a h m e n im  Monat im  Mai im  V o rm onat vom  1. A p r i l 1926 Einnahm e fü r  den 
Monatsdurchschn.

M ai 1926 des Vorjahres (A p r il 1928) bis im  F iska ljah r

Reichsmark 1 p'- Reichsmark i p»- Reichsmark 1 Pf- Reichsmark i pf.
veranschlagt m it 

Reichsmark
1 2 3 4 5 6 7

A . B esitz- und V erkehrssteuern

a) Fortdauernde Steuern

1 E inkom m ensteuer:
a) aus L o h nabzüge n ............................. 82 569 898 43 1)136 954 031 51 79 479 489 37 162 049 387 80 4
b) Steuerabzug vom  Kapitalerträge 9 819 938 75 11 906 668 90 15 566 373 90 25 386 312 65 > 75 000 000c) andere2) ............................................... 38 104 838 24 63 274 244 79 120 613 988 08 158 718 8-6 31

2 Körperschaftssteuer 3 ) ....................................... 11 065 337 71 23 804 666 24 36 281 107 90 47 346 446 61 20 833 333
Kapita le rtragsteuer............................................... — — — 31t 20 _ _ _ — _

4 V e rm ö g e n s te u e r.................................................. 13 184 945 89 33 447 355 93 14 269 127 84 27 454 073 73 33 333 3335 Verm ögenzuwachssteuer............................. ... . — — — — _
E rb s c h a fts te u e r ................................ ... 1 746 770 82 2 561 745 37 2 063 798 43 3 810 569 25 5 000 000

7 Umsatzsteuer:
a) allgem eine............................................ 61 841 904 98 115 994 818 94 99 555 724 161 397 629 78,666 667b j  Herste ller- und Kleinhandelssteuer 1 479 852 33 9 119 980 21 3 065 481 71 4 545 334 04 666 667

8 Grunderwerbsteuer * ) ........................................ 2 050 24t 23 i) 3 396 114 85 1 860 112 80 3 910 354 03 1 666 667
9 K apita l verkehrsteuer:

a) G esellschaftsteuer............................. 2 420 203 93 3 768 685 50 1 774 473 4 194 676 93 5 000 000
b) W e rtp a p ie rs te u e r............................. 1 588 006 05 634 728 60 1 170 003 25 2 758 009 30 666 667
C/ Börsenum satzsteuer......................... 3 745 360 27 4 719 029 02 4 136 948 07 7 882 308 34 4 166 667
d) A u fs ich ts ra tss te u e r......................... 231 982 32 2 792 632 91 111 768 02 343 750 34

10 Börsensteuer:
a) Börsenbesuchsteuer.................. i _ _ _ _ _ \
b) Börsenzulassungssteuer.................. — — — — _ _ — — /

11 K ra ftfa h rze u g s te u e r........................................... 6 032 152 40 5 032 082 24 5 369 352 87 11 401 505 27 5 083 333Vers icherungssteuer........................................... 4 072 226 38 4 054 690 06 4 430 057 82 8 502 284 20 3 000 000
13 Rennwett- und L o tte rie s te u e ^

a) T o ta lis a to rs te u e r ............................. 2 111 711 85 2 324 994 26 1 466 056 48 3 577 768 33 y  3 333 333b) andere R ennw e tts teuer.................. 1 721 417 98 1 636 494 05 1 397 339 61 3 118 757 59
c) L o tte rie s te u e r.................................... 2 251 684 10 4 026 681 68 1 692 716 13 3 944 400 23 2 500 000

14 W e chse ls te ue r...................................................... 2 751 196 95 7 492 275 20 2 859 029 15 5 610 226 10 5 416 667
15 Beförderungssteuer:

a) P e rsonenbeförderung...................... 11 289 033 08 14 098 618 76 16 811 591 83 28 100 624 91 14 166 667b) G üte rbe fö rderung ............................. 10 463 980 28 12 487 331 49 | 11 261 398 09 21 725 378 37 12 916 667
Summe a . . . 270 542 683 97 463 526 251 31 425 235 939 78 695 778 623 75 404 250 000

b) E inm alige  Steuern
16 Rhein-Ruhr-Abgabe:

a) von E inkom m ensteuerp flichtigen 212 815 63 671 893 95 230 388 17b) von Körperschaftsteuerp flichtigen
c) von K ranfahrzeugsteuerpflichtigen

58 789 
1014

76
72

712 165 
5 161

32
91

259 605 
492

70
80

318 390 
1 507 46

5217 Betriebsabgabe:
a) A rb e itg e b e ra b g a b e .........................
b ) Landabgabe . . .  * .........................

1398 
— 2 503

30
78

18 173 
-  8 018

65
97

13 065 
3 077

68
32

14 463
5 581

98
10

18 Steuer zum  Geldentwertungsausgleiche:
bei Schuldverschreibungen (Obliga-

tionensteuer)................................ 3 313 602 22 2 083 047 70 1 7 640 848 92 10 954 451 14 2 500 000
Summe b . 3 590 124 41 3 482 423 56 | 8 147 473 59 11 737 598 — 2 500 000
Summe A . . . 274 132 808 38 467 008 674 87 433 383 413 37 707 516 221 75 375 500 000

B. Z ö lle  und Verbrauchsabgaben
a) Verpfändete

19
20

Z ö l le ........................................................................
Tabaksteuer:

54 769 939 34 35 669 644 - 48 156 682 67 102 926 622 01 48 333 333

a) Tab aksteu e r.......................................
b ) M ateria lsteuer (einschl. Ausgleich-

33 077 211 62 49 497 823 47 28 606 571 63 61 683 783 25
Steuer)..................................................

c) Tabakersatzstoffabgabe..................
1 876 898 

7 313
69
66 321 65

3 872 087 
15 432

03
19

5 748 985 
22 745

72
85

54 583 333
d) N a c h s te u e r........................................ 9 861 644 42 — 11 261 924 98 21 123 569 40

21 Z ucke rs teue r.................................................. 19 172 302 58 18 232 387 79 16 303 716 84 35 476 019 42 22 083 33322
23 Aus dem  B ra n n tw e in m o n o p o l......................

21 191 449 
13 796 593

34
43

19 227 408 
10 200 811 31 20 448 132 

11 041 134
10
4c

41 639 581 
28 693 678

44
97

19 583 333 
14 333 333

Summe a . . . 153 753 353 08 132 828 396 22 |! 143 561 632 98 297 314 986 06 158 916 687

b) Andere
24 Essigsäuresteuer................................................... 116 783 66 122 682 85 132 523 20 249 306 86 166 867
26

W e ih s te u e r.............................................................
Schaum w einsteucr...............................................

4 816 103 46 8 428 524 61 4 857 937 47 9 974 040 93 1 666 667
27 Salzsteuer................................................................ 775 855 01 462 526 11 935 832 81 1 711 687 81
29

Zündw arensteuer..................................................
Leu ch tm itte ls te u e r...............................................

925 142 
511 238

35
16

917 128 
507 547

18
15

851 452 
563 111

01
34

1 776 594 
1 074 349

36
50

950 007

31
32

Spie lkartensteuer..................................................
Statistische G e b ü h r ...........................................
Aus dem S ü ß s to ffm o n o p o l.............................

146 886 
205 972 
50 900

24

86

18'» 933 
206 ( 31 

-  82 772

88
66
61 1

147 447 
205 130 

-  100 781

65
85
58

294 333 
411 102 
49 880

89
85
72

150 000 
208 333 
50 000

Summe b  . . . 7 548 881 | 74 10 913 847 05 || 7 592 653 74 15 141 535 48 4 358 333
Summe B . . . 161 302 234 82 143 742 243 27 151 154 286 72 312 456 521 54 163 275 000

C. Sonstige A bgaben I
33 B ro tve rsorgungsabgabe.................................... 11 742 47 140 190 34 1 31 367 76 43 110 23 _

Summe C . . . 11 742 47 140 190 34 || 31 367 76 43 110 23 —

Im  ganzen . . . 435 446 785 67 610 891 108 * |584 509 067 85 | 020 015 853 52 538 775

. A p ri ___________  ________________ _________ „ » .w * »  ».»»„ MOIKltv
H ie r in  is t d ie von Landesbehörden erhobene Grunderwerbsteuer n ich t enthalten. 

Berlin, den l i .  Mal 1920 Reichefinanzmlnlaterlum
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îecmin^HottÊCungen und fitguíflaiíotuífurje fl«  ífodínet #ocfe

*) ausschließlich Dividende

f4 . Jun i

■§•8

18. Jun i

o> (*

1?. Jun i

cj w

Kurs

SSQJ Z
•a

L iqu idationskurse

per u ltim o  
Mai

per medio 
Jun i

Allgem. Dt. K le inbahnen................................ 633/, 63 63V. 631/9 65V. 64Va 663/s 64Va 60 65 623/a 62 633/, 62Va 58 63

95 Va 
159

95 953/9 951/3 97Va 96 Va 97 96 Va 96V, 951/0 971/3 97V,
I 66V2
HlVa

98
1687a
1143/8
1537a
1431/2
1373/s
1201/4
111

97I/4
I 68V4
1133/4
152i/a
1423/4
1363/4
1193/4
1101/3

95
1583/4 1611/2 160 164 162V. 161V, 163V.

1103/,
165
111

164
1103/4

1674/a
112»/,1093/8

142i/8
1091/4 IIOV4 IO91/4 111 1103/4

148i/a
11 1

Darm städter und N a t io n a lb a n k .............. 1411/2 1473/4 145 I 491/2 148 146
1371/2

150
1383/4

1461/2
137
1333/4

15I3/,
H D /,
1353/,

151
I 393/4
135
I I 8V4

Deutsche B a n k .................................................. 1343/. 1343/8 138 137 1391/a «SV? 138
128

D isconto-G ese llschaft.................................... 131 1303/, 1333/4 1313/. I 351/2 1343/, 134V.
X/2 .

¡•Jf/a 117
dresdner Bank. . . . 115Va n s i / : 116 119 118 11 118 1173/s 1183/,
M itteldeutsche C re d itb a n k ......................... 1101/4 IIOV2 1111/2 I I IV 2 111 i l l uu°/a

116 1151/2 I I 6V2
134

1153/4 116 115 115 i/a 112 1174/a H7 123 1187a 1251/2 124
1401/a 
1121/a 
137 
Í24
1361/2

108 116

136V2
IO51/4
i 33

1351/9
104

1337* 130V. 1341/a 14OI/4 136 141 141 1411/2 139V.
I I 43/4 105

130IO6V.4 110 IO6V0
1311/a

112 lioVs 1 l l 7/s I I I 74
1321/4
115

1301/4
116

1293/4 135 136% 132 1383/, 138V2 1377o
115Va
1321/2

115 115 116 I I 21/0
131%

118 117 123 119 12ö7 0
.1377sNorddeutscher L l o y d .................................... 1311/a 1303/4 129 1323/. 131 135l/a 1974/2 1367, 1373/4 136V,

D a im ler M o to r e n ...............t ....................
Nat. A u tom . G e s e lls c h a ft.........................

651/4 641/a 
641/4

647a
66

631/4
658/4

67
68V2

66
667a

67
7OV4

661/4
697a

66Va 66>/,
741/,

67
743/4

663/4
74

693/s
753/,

68Va
741/a

67
68

64
66

189 1853/4 1973/ ,
773/,
89

195V.
76%
88l/a

199 1973/,
793/,
91

196 194 1981/, 195 2023/4 201 Va 2243/4 21 33/4 
833/4

192 196
Uberschles. K o k s w e rk e ................................ 74Va

89
73 813/8

95
805/,
943/,

78V2 803/4 733/4 818/, 81 843/,
84R ü tg e rs w e rk e .................................................. 88 93V, 951/2 931/2 0öi/3 96 99 98V.

1203/. 120 I 23I/2
1191/s
140%

122 125 I 23I/2 1221/2
1167a

I 233/4
119

1227a
116%
13Ü1/2
13U/4
154

124 1237a 127V. 1253/, 127 123
n o 4 n o / ,

1 8 *
152

I I 6V2
1391/2 
13OV9
,561/4

12IV 2 1201/4
1421/a
1337a
158

1197a 119 1218/2
143Va

1183/,
t la k t r .  L ich t und K r a f t ................................ 1381/a

1293/4
1531/a

I 4OV4
1 331/g
I54I/2

141 1431/4 141% 143 110
ge llen  & G u il le a u m e ................................ ... 1321/a

1 GO3/«
135
1591/2

1321/2
153

132
1553/,
ll3Va
1593/,

i  35‘/a 
1561/a
I I 41/2
160

1333/1
IÖ41/3

1367s
160

1351/2
158V,

134
149 _____158

Schuckert & Co.................................................. 111 “ IIOV4
151

114 8 I I 51/4 1143/4
1593/4

1124/,
1571/2

1137s
15874

1167a 115% 114
Siemens & H a ls k e ........................................... 153 160 1561/2 1611/2 1561/a 156 16474 162 160

1321/2 
156 i/a 
UH/s

132 132 1301/8
I 551/2
138

1341/a 133 1351/a 1348/, 136%
163

1441/a

136V4 1393/4
165
1478/4

138Va 148 1421/a 126 131
156
1891553/4

1403/g
1563/,
141Va

1791/2
158

168 156
Westeregeln A lk a li........................................... 143 141 14U/a 14CV, Í421/J 146% 150 131

751/4
59

73 763/4
60

76 75
60V. 
78 Va

75>/a
ßlVa
79V.

843/,
623/,
853/,

821/4 73 76
58 60i/a

768/4
60
76

60
751/2

6H/a
783/,

60 621/s
843/4

54
Orenstein & K o p p e l....................................... «V a 741/2 74V, 741/8 78 82V,

76

63
165

623/. 641/2
1687a

633/4
1651/4

627a
I 631/4

657a
1601/2

63 743/4
1767a

71 54 03
164 166V. 1697a 168V2 155 167

165

I I 41/2
72i/8

1163/4
1223/,
1281/a
1091/2
115

1134/2

. r f »
m V ,

118
731/2

1203/4
1301/2
1367/a
I I 01/4

1147s 1221/, 119V4
7374

122Va
13274
137
117

1243/4
753/4

1251/4

105 110
72V3

I I 71/2
1257/8
134
113
1141/a

741/a
iao
1283/,
1373/,

731/a
118

67 72
Deutsch.-Luxembg. Bergw.............................. 115«/,

I 2IV2
1271/2
108V,

• r *

117 116
>243/.
134V,
1143/,
117V,

72I/4
118
1267a
1341/a
114
11979

748/3
125 £127

137
1391/a
121
1321/a
97

110
114

117
125

129
111
I I 41/4

1357a 13*1/4 1373/4
119

130 131

1131/4
I I 61/0

1377/q
1187a
126
923/4

109 111
118 130 115 114

90i/a
124VS

943/4 82 85
1163/4
1085/q

1151/2
107Va
92V.

1Ï9 '* 1171/s
109V.
91V.
53l/a
SI3/.
903/.

149V.

125 130 1283/4 115 117
109110 117

103
57 Va 
61

1207a 1193/,
M a n s fe ld .........................................................
O berbedarf.....................................................

933/9 94V, 1021/3
55

97 1003/4 98«/, 1015/a IOOV2
56
597a
94

1037a 106
591/4

105
58 52 54

Oberschles. Eisen In d ........................... 573/. 58
69 $ .
155

59I/2
943/4

1563/4
121
110V.

^59
931/0
I 551/4

8lVa
97%

62 613/,
Phoenix Bergbau.................. 91 891/2 91Va 

ISO1/ .  
121»/. 
1183Za

963/4
16574

102 98Vs
Rhein. B ra u n k o h le n .................................... I 5OV4 1491/2

1171/4
1141/4

164 160 170 16872
I 273/4
1203/4

24%

122R h e in s ta h l................................  . I I 8V2
I I 53/4

1217s
116

I 243/4
12072
247a

124 130Va
R iebeck-M ontan ........................................... Ï16 1201/* I I 31/2943/8

Ï 183/1 11974 124V.
Rombacher H ü t t e .................. ... •US/3 24 /4 243/ß 24 25V. 25Vs 25 /4 24% 24V, 247s 243/,

881/s
1077/a

93
107

94 92V.
1074/a
121
1244/3

93I/4
106

92 933/4 93 95V. 941/2
IO91/2
1271/4
1291/2
106%

85
106
90
88
77

92

K ontinent. C a o u tc h o u c ................................ 107 1061/2 IO41/2 108 107 V2
1243/4 I 293/4

131V?
I I I I /2

124
Dessauer Gas.................. ! ! ! . 1241/2 122 126V, 124
Deutsche E r d ö l ................. 1217/8 I I 93/4 Í 22I /2 127 1247s 127 V,

10474
132
106
1651/4

333/g

100
D ynam it Nobel.................................................. IO43/4

1311/a
IO73/4

100 106 128
K a h lb a u m ...............T - - 130 133 103
K ö ln -R o ttw e il............... ... . . T 104 10274

16372
IOO8/4
1627a

331/2
1987a
4

103 lüOVa 167i/a 142
28Va

173

163
O stw e rke ..................... 1051/2 1641/a 16672

337s
32

O tavi M in e n .................. 333/4 33 /, 194
S c h u lth e iß .................................... ... 201 2021/a I 99I/2 205

86I/4 83 84
Leonh. T ie tz .................................... 8D /2 *83 84V. 853 84 863/,

HJodjenuflecfidji flee Rdrijáflanf HloíftenuflecUteit fleutfttjec pcíüalnoteniíanfcn

Aktiva
I* £?°,cJ i n ‘ch t begebene Reichsbankanteile . 
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in -  und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fe in
su 1892 HM. b e re c h n e t:................................

Goldkassenbestand . 1231,514 M ill. RM. 
G olddepot (unbelastet) 
bei ausländ. Zentra l-
notenbanken..............  260,435 Mill. RM.

o. Deckungsfähige D ev isen ................................
4. Sonstige Wechsel und S ch e cks ..................
«• Deutsche Sche idem ünzen .............................
6. Noten anderer R a n k e n ................................
7. L o m b a rd fo rd e ru n g e n ....................................
8. E f fe k te n ............................................................
8. Sonstige A k t iv a ..............................................

Passiva
L  G run dkap ita l: a) begeben • • • • • •  • * *

b) noch n ich t begeben. . . 
2. Reservefonds: » ) | - " Ä Ä dr S

k a u ft. D ividendenzahlung
c) sonstige ̂ Rücklagen

ic 
d

bindTichkeiten
6, Darlehen bei der R e n te n b a n k ..................
7. Sonstige P assiva .............................................

V e rb ind lichke iten  aus weiterbegebenen, 
im  In lande zahlbaren Wechseln 

ISestand an Tie ntenbank sch einen . • • • • 
U m lau f an Rentenbankscheinen • • • • •

M ilk
RM.

V o r
woche

Vor
m onat

V o r
ja h r

177,212 177,212 177,212 177,212

1492,161 1491,999 1491,641 1040,194

205,388
1283,110
107,347
28,784
6.449

89.020
680,891

355,883
1240,326

99,591
20.533
6,250

89,022
616,096

272.288
1248,982

96,169
28,054
9,341

89,022
797,267

346.731
1402.532

69,895
22,286
8,874

201,165
1078,845

122,788
177,212
33,952

122,788
177,212
33,952

122,788
177,212
33,952

122,788
177,212
25,403

43,133
160,000

2612,839
763,011

43,133
160,000

2794,919
647,355

43,133
160,000

2783,203
671,655

33,404
127.000

2362,933
717,201

157,427 118453 218,033
5,630

776,097

3,7
264,3

1264,3

38,2
211.6

1310.6

149,1
424,3

1138,5

588.1
515.2 

1849,1

Bayr.
Noten-B.

Badische W ürtt.
7. J u n i 1926 Bank Bank Noten-R.

G o ld ......................... ..............................
Ä l w e & l l n d  Schecks! ! I
Deutsche Scheidemünzen..................
Noten anderer B a nken .....................
Lom bardforderungen.........................
W ertpapiere...........................................
Sonstige A k t iv a ....................................

Sonstige'tfiglio'h fä llige Verb ind lich -
keiten ..............................................

Verbindlichkeiten m it Kündigungs
fr is t ......................* ............................

Sonstige P a s s iv a .................. • • • •
Darlehen bei der Rentenbank . . . 
Weiterbegebene Wechsel

28,559
6,003

54,741
0,042
2,398
0,759
8,919
9,108

66,115

1,588

0.289
0,922

12,302
2,272

( in  M illio n e n  Reichsmark)
21,008 
12,169 
45.833 
0,073 
3 252 
0,547 
36 8 

10,625 
00,712

5,993

4,172
2,964
4794
0,015

8,125
2,943

31.536
0,011
4,457
0,557
8,831

30,417
26,227

17,626

24,486
2,588
5,550
1,438

8,124
4.550

34,591
0,010
2,249
6,955
8,684

38,843
24,070

9,223

51,051
4,614
6,300
4,498

Redaktion des »Magazin der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW 19, Beuthstraüe 19 Telephon 
M erkur 8790, 8791, 8791 — Verantw ortlich fü r  die Redaktion: Dr. H erbert B lock 
B e rlin  W  15 — F ür die Inserate: K a rl Bayer. Berlin-Bernau. — Verlag: .W ir t 
schaft und Geschäft* G. m. b. H „ B e rlin  SW 10, Beuthstr. 19. — Postscheckkonto 
B e r l in 58914. — Bankkonto : Dresdner Bank, Depositenkasse F, B e rlin  SW, S p ille l- 
m arkt. — D ruck: Gehring & Reimers G. m. b. H .. B e rlin  SW 68, R itterstrafle 75. — 
Alle in ige Anzeigenannahme: Karo-Reklam e G .m .b .H ., B e rlin  SW 19, Beuthstr. 19. 
F ü r unverlangt eingesandte M anuskripte übe rn im m t die Redaktion, auch wenn Rück
po rto  beiliegt, keine V e ran tw ortung. Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 10.— pro  
Q uartal, bei Zusendung du rch  Streifband im  In la n d  und Österreich M. 11—, tm  

Ausland M. 12.—.



Allianz Versicherungs - Aktien - Gesellschaft in Berlin
Sechsunddreißigster Rechnungsabschluß

fü r die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 1925.
B i 1a n z

A. Aktiva. J l jH 4 B. Passiva. J i j t 4
Forderungen a. d. Aktionäre 22 500 000 — A k t ie n -K a p ita l.................. 30 000 000 —
G ru n d b e s itz ....................... 16 197 753 — Reservefonds (§ 37 Pr. V. G.,
H y p o th e k e n ....................... 79 168 97 § 262 IL  G. B . ) .................. 5 000 000 —
Darlehen auf Wertpapiere . 1 — Grundbesitz-Entwertungs-
W e rtp a p ie re ....................... 4 661 859 20 fonds (s. Aktiva) . . . . 6 326 741 —
Beteiligungen Prämien-Reserven :

an deutschen Versiehe- Deckungskapital
rungsunternehmungen 6111970 28 fü r laufende Untall-

7 343 68Guthaben: Renten .......................
bei Bankhäusern u. Post- Deckungskapital

Scheck-Ämtern . . . 7 061 668 63 f. laufende H aftpflich t-
bei Versicherungs-Gesell- Renten ....................... 125 868 60

schäften 16 835 309 13 Prämienrückgewähr-
bei Versicherungs-Gesell- Reserven ....................... 378 417 01

schäften in  Händen der sonstige rechnungsgemäße
34Zedenten .................. 4 862 672 75 28 759 650 51 R eserven....................... 176 227 05 687 856

Rückständige Zinsen Prämien-Uberträge fü r:
(S tückzinsen).................. 79 921 96 Transportversicherung 1 309 528 46

Ausstände Feuerversicherung . . . 3 801 784 32
bei Versicherten, General- Haftpflichtversicherung . 2196 984 57
agenten und Agenten . . 13 735 205 19 Unfallversicherung . . . 1 089 959 88

Barer Kassenbestand bei der Einbruchdiebstahl-
Zentrale u. d. Geschäfts- Versicherung . . . . 686 349 10
stellen ........................... 298 114 83 Garantieversicherung . . 1 180 760 55

Inventar und Drucksachen Maschinenversichernng . 457 227 30
(abgeschrieben) . . . . 1 _ Kraftfahrzeug-

Aufwertungsstock . . . . 2 572 531 79 Versicherung . . . .  
Wasserleitungsschäden-

815 696 67

39/---- Versicherung . . . . 52 637
/ Glas-Rückversicherung 32 917 52
/ Vieh-Rückversicherung . 90244 36

16 467 352 87/ Lebens-Rückversicherun g 4 753 262 75
/ Reserven fü r schwebende
/ Versicherungsfälle: 

beim Prämien-Reserve-
/ fonds auf bewahrte:

/
nicht abgehobene Renten 
der Ilaftpflichtversich. 

nicht abgehob. Prämien-
2182 47

/ rückgewälir-Beträge . . 529 68
/ Transportversicherung 3 312 478 46
/ Feuerversicherung . . . 1913 461 49
/ Haftpflichtversicherung . 1 938 751 83

/ Unfallversicherung . . 
Einbruchdiebstahl-

576810 28

/ Versicherung . . . . 140 506 66
/ Garantieversicherung . . 1195 168 81

/ Maschinenversicherung . 
Kraftfahrzeug-

350 317 34

/ Versicherung . . . . 317 501 78

/ Hagel-Rückversicherung . 
Wasserleitungsschäden-

60000 —

/ Versicherung . . . . 13 688 89/ Glas-Rückversicherung 5 000 —

9 935 807 69/ Lebens-Rückversicherung 109 410 -/ A ufwertungs-Reserve . . 2 572 531 79

/ Sonstige Reserven . . . .  
Guthaben von Versiebe-

2 500 000

49/ rungs-Gesellschaften . . 
Sonstige Passiva, und zwar:

17 134 761

/ Hypotheken - Provisions-
400/ V o r t r a g .......................

Von der Nahmer-Thieme-

/ S t i f t u n g .......................
Hypotheken auf dem

75 000

/
Grundbesitz in Breslau, 
Düsseldorf, Regensburg, 
Stettin und Stuttgart . 313 842 21

Nicht abgehobene D i
vidende .......................

Guthaben von General-
16 578 -

/ agenten, Agenten bzw. 
D r i t t e n ....................... 2 772 812 72/ Prämien und Zinsgut-/ haben von Versicherten 80 340 54 3 258 973 47

1 Überschuß ....................... 1112153 08
Gesamtbetrag 94 996 177 73 Gesamtbetrag 94 996 177 73

D er V ors tand •
Die Richtigkeit der vorstehenden Bila 

gen w ir hierm it auf Grund der Bücher.
nz bescheini-

Dr. S c h m i t t .  Dr.  H  e ß. FI a n s  O l l e n r o t h .  Th. V e y  e r.



Deutscher Lloyd
Versicherungs- Action -  Gesellschaft

Bilanz am 31. Dezem ber 1925

A K T I V A
Reichsmark

Einzahlungsverptlichtung der Aktionäie . 3 712 500,-
G rundbes itz ................................................... 1 250 000,—
Hypotheken und W e rtp a p ie re ................... 1 612 967,25
Kassenbestand.............................................. 71 163,83
Guthaben bei Banken und Verbänden . . 360 259,29
Guthaben b. Versicherungsunternehmungen 2 534 706,81
Guthaben bei Agenten und Versicherten . 2 525 178,08
I n v e n t a r ..................................... ....  . 1

12 066 776,26

P A S S I V A
Reichsmark

A k tie n -K a p ita l.............................................. 5 000 000,-
Kapital-Reserve.............................................. 500 000,—
Präm ien-Reserve......................................... 1 436 000,-
Schaden-Reserve......................................... 1 621 447,—
H y p o th e k ....................................................... 300 000,—
Guthaben andererVersich.-Unternehmungen 2185 025,87
Guthaben von Agenten, Versicherten . . 413 590,61
Verschiedene Gläubiger................................ 576 812,40
Gewinn-Vortrag auf neue Rechnung . . 33 900,38

12 066 776,26
B e r l i n ,  den 1. Juni 1926.

Der Vorstand

Deutsche Ton- & Steimeuh-Werke 
Aktiengesellschaft.

Die auf 10 % für die Stamm- und 7 °/n für die 
Vorzugsaktien festgesetzte D ividende gelangt nach 
Abzug der Kapitalertragssteuer sofort zur Aus
zahlung inC harlottenburg beiderGesellschaftS ' 
kasse und in  Berlin  bei den Herren G ebr. 
Arnhold, bei d eröerliner H andelsg ese llsch aft, 
bei den Herren A rons & W a lte r, in B reslau  bei 
der D resdner B ank F ilia le  B reslau , in  D resden  
bei den Herren G ebr. A rnhold.

Charlottenburg, 16. Juni 1926.
D er V orstand .

Los von der Schiene!
immer weitere Kreise macht der 
Lastkraftwagen unabhängig vom 
Bahnverkehr. Hohe Kilometer
leistung, Betriebssicherheit, große 
Schnelligkeit und Schonung von 
Wagen und Motor erzielt man mit

Riesen-«";.
„Fahr' Conti, und Du bleibsi dabei / "

Julius Pintsch Uktiengesellschalt
Bilanz am 31. Dezem ber 1925

Aktiva.
Grund u. Gebäude, Maschinen u. Patente 
Wertpapiere und Beteiligungen . . ■
Kasse und W echse l...............................
S ch u ld ne r.................................................
Vorräte ..................................................
Bauaufträge in  A rb e it ...........................

Passiva.
A k t ie n k a p ita l ...................................
Reserve .............................................
Teilschuldverschreibungen 1907 . •

1920 ’ ’
Hypothek, Berlin ...........................

„  Hamburg ......................
Gläubiger: . . . . .  __

Vorauszahlungen auf Lieferungen
langfristige K r e d i te ......................
sonstige Gläubiger . ■ • ;• • ■ _ 

Gewinn-Vortrag aus 1924 RM. 83 263.27 
Reingewinn 1925 . . „  361227.J4

RM
6 502 704 

474 775 
146 747 

5 356 49S 
3 659 698 
2 897 090 

19 037 509

RM
9 012 000 

900 000 
472 350 
75 000 

174 000 
35 000 
15 000

1 223 183 
2117 634 
4 568 850

444 491 21
19037 509~

Gewinn- Verlustrechnung

Soll.
Unkosten eimschl. S te u e r n ..................
Abschreibungen . • • • ■ ôoÔcqo'7 
Gewinnvortrag aus 1924 RM. 83 263.27
Reingewinn 1925 . • • a 361227^

Haben.
wiinnJi'jrtrag aus 1924 . . • • • 
•hnimgsmäßiger Roh-Ueb er schuß

RM
5 474 490 

561086

444 491

è
53
46

21
6 483 068 20

RM è
83 263 27

6 399 804 93

n ie  Gewinnanteilscheine für 1925 gelangen bei der 
erliner Handels-Gesellschaft in Berlin, der Deutschen 
ank in B *rUn und der Direction der Disconto-Gesell- 
Ä “ » Ä Ï ï t  M .  20- p r .  glück unter A ta «  
on 10 % Kapitalertragsteuer von heute ab zur Aus 
ihlung.

Berlin, den 14. Juni 1926.
Der Vorstand.
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Carl Lindström AblienjjeseMalt.
Die auf 10 °/0 festgesetzte Dividende gelangt 

m it RM. 20 unter Abzug von 10 ’’/o Steuern pro 
Dividendenschein 1925 in Berlin bei der Darm - 
städter und Nationalbank K.-G. a. A., bei der 
Deutschen Bank, bei der Dresdner Bank, bei 
der Internationalen Handelsbank K.-G. a .A . und 
bei dem Bankhause Schwarz, Goldschmidt & Co., 
sowie bei der Internationalen Bank te Am ster
dam, Am sterdam , Beerengradit 518, zur Aus
zahlung.

Berlin, den 15. Juni 1926.
Die Direktion:

M. Straus. Thomas.

m
M
m
m

Treuhänder Akfienäesellsdtafl
Berlin W , Französische Straße 8

8
a
8
a
■
a
a
a
I

B uch p rü fu n g
G u tach ten

H in te rleg u ng sste lle
A k tie n ve rtre tu n g

L iqu idation
H o ld in g -A u fg a b e n

I n s b e s o n d e r e :
Wirtschaftliche Beratung -  Organisationsfragen

w a a i

■
> •

Allianz
Lebensversicherungsbank Aktiengesellschaft in Berlin

Bilanz für den Schluß des Geschäftsjahres 1925

A. Aktiva.
Forderungen an die Aktionäre .
Grundbesitz ................................
Hypotheken ................................
Darlehen auf Wertpapiere . . .
Wertpapiere ................................
Vorauszahlungen auf Policen . .
Guthaben bei Banken und Ver 

sicherungsunternchmen 
Forderungen auf erst in  1926 fälhgs

Prämienraten ...........................
Ausstehende Prämenratön .. . . 
Rückständige Zinsen und Mieten
Barer Kassenbestand..................
Inventar und Drucksachen . . .
Sonstige A k t i v a ...........................
Aufgewertete Anlagen . . . .

Gesamtbetrag

RM .

4 500000
5 002 631 
9 243C00
1 129 550
2 297 497 
1 598 826

805 211

4 976 447 
1469 217
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56 498 

22 201 806

53 662 800
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B. Passiva.
Aktien-Kapital ................................
Ordentlicher Reservefonds . . . . 
Prämienreserven und -Überträge . .
Reserve fü r schwebende Versiche

rungsfälle ....................................
Gewinnreserve der Versicherten . . 
Grundbesitzentwertungsfonds . . . 
Guthaben anderer Versicherungs-

Unternehmen ..............................
Aufwertungsbetrag fü r Grund

stücksbelastungen .......................
Sonstige R e s e rv e n ...........................
Sonstige P ass iva ................................
A u fw e rtu n g s s to c k ...........................

An die Gewinn-
..samt Überschuß reserve der 

Versicherten . 
Reingewinn . .

Gesamtbetrag

R M . P t.

6000 C00 —

600 000 —

12 764 834 76

402 999 09
1913 515 14
2 090 032 50

313 299 85

356 557 —

1 399 258 93
1 343 515 38

22 2t ¡1806 18

3 902 0t 3 03
374 978 70

53 662 800 56

DER VORSTAND:
Dr. Schloeßmann. Dr. Heß.


